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
ϭ
KE^hDWd/KEZWKZd&KZ/DWZKs/E'/'/d>D/>/dZz
Z/&^Z/Wd/KEK&d,Zt/E'^
΀ϬϬϬϭ΁ dŚĞĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐĚƌĂǁŝŶŐƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĂŶƵŵďĞƌŽĨĞǆĞŵƉůĂƌǇĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ
ĂŶĚ ĂƌĞ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ ĚƌĂǁŝŶŐƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĂŶĚĞǆƉůĂŝŶǀĂƌŝŽƵƐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘
΀ϬϬϬϮ΁ &/'͘ϭŝƐĂďůŽĐŬĚŝĂŐƌĂŵŽĨĂŶĞǆĞŵƉůĂƌǇƐǇƐƚĞŵĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ
ůŝƚĞƌĂĐǇďǇĐƌĞĂƚŝŶŐĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͘
΀ϬϬϬϯ΁ &/'͘ϮŝƐĂĚŝĂŐƌĂŵŽĨĂŶĞǆĞŵƉůĂƌǇƐǇƐƚĞŵĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇ
ďǇĐƌĞĂƚŝŶŐĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͘
΀ϬϬϬϰ΁ &/'͘ϯŝƐĂĨůŽǁĚŝĂŐƌĂŵŽĨĂŶĞǆĞŵƉůĂƌǇŵĞƚŚŽĚĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ
ůŝƚĞƌĂĐǇďǇĐƌĞĂƚŝŶŐĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͘
΀ϬϬϬϱ΁ &/'͘ϰŝƐĂĚŝĂŐƌĂŵŽĨƐĐŽƌĞƐƵƐĞĚĨŽƌĐƌĞĂƚŝŶŐĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͘
΀ϬϬϬϲ΁ &/'͘ϱŝƐĂƚĂďůĞŽĨĞǆĞŵƉůĂƌǇĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞ͘
΀ϬϬϬϳ΁ &/'͘ϱŝƐĂƚĂďůĞŽĨĞǆĞŵƉůĂƌǇĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͘
΀ϬϬϬϴ΁ &/'͘ϲŝƐĂĚŝĂŐƌĂŵŽĨĂŶĞǆĞŵƉůĂƌǇůĂďĞůĨŽƌƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͘
΀ϬϬϬϵ΁ &/'͘ϳŝƐĂĚŝĂŐƌĂŵŽĨĂŶĞǆĞŵƉůĂƌǇƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͘
΀ϬϬϭϬ΁ dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ ĂŶĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƐŝŵŝůĂƌ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚĞƌĞŝŶ ĂƌĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵƐ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶďǇǁĂǇŽĨĞǆĂŵƉůĞŝŶƚŚĞĚƌĂǁŝŶŐƐĂŶĚǁŝůůďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĚĞƚĂŝů
ŚĞƌĞŝŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĞǆĞŵƉůĂƌǇĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶĂƌĞŶŽƚŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽďĞůŝŵŝƚĞĚ
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

Ϯ
ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽƌŵƐ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĐŽǀĞƌƐ Ăůů ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕ĂŶĚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐĨĂůůŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞĂƉƉĞŶĚĞĚĐůĂŝŵƐ͘
d/>^Z/Wd/KEK&yDW>ZzDK/DEd^
΀ϬϬϭϭ΁ hƐĞƌƐĐŽŶƐƵŵĞĂůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐŽŶůŝŶĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚŵĂǇ ďĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŵĞĚŝĂ ƐŽƵƌĐĞƐ͕ ŽƚŚĞƌ
ŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŵĂǇďĞƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞƐŽƵƌĐĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŵĂǇďĞ
ƉƵďůŝƐŚĞĚďǇĂĚǀĞƌƚŝƐĞƌƐ͕ƐĐĂŵŵĞƌƐ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞƐƚŚĂƚŵĂǇŚĂǀĞŚŝĚĚĞŶĂŐĞŶĚĂƐ͘KĨƚĞŶ͕
ƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞƐŽƵƌĐĞƐŵĂǇƌĞƐĞŵďůĞ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞĐŽŶƚĞŶƚ
ǁŚŝůĞĞƐƉŽƵƐŝŶŐŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐŝŶĐŽƌƌĞĐƚĨĂĐƚƐ͕ŽĨĨĞŶƐŝǀĞĐŽŶƚĞŶƚ͕ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞŝĚĞĂƐ͕ĞƚĐ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐŽƵƌĐĞƐŵĂǇĂĐƚŝǀĞůǇĂƚƚĞŵƉƚƚŽĚĞĐĞŝǀĞƵƐĞƌƐ͘
΀ϬϬϭϮ΁ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƵƐĞƌƐŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞŵĂŶǇƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŽĂŝĚŝŶĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐďĞƚǁĞĞŶ
ŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵůĞŐŝƚŝŵĂƚĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂŶĚŵĂŶǇ
ƵƐĞƌƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŵĞĚŝĂ ůŝƚĞƌĂĐǇ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƵƐĞƌƐ ŵĂǇ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵĞĚŝĂ
ƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŶĞǁƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ
ĚŝƐŝŶŐĞŶƵŽƵƐ ƐŽƵƌĐĞƐ͘ hƐĞƌƐ͛ ůŝŵŝƚĞĚŵĞĚŝĂ ůŝƚĞƌĂĐǇŵĂǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ĚŝĞƚƐ͘ ŽŶƐƵŵŝŶŐ ƚŽŽ ŵƵĐŚ ŵĞĚŝĂ ĨƌŽŵ ĚŝƐŝŶŐĞŶƵŽƵƐ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŵĞĚŝĂĨƌŽŵůĞŐŝƚŝŵĂƚĞƐŽƵƌĐĞƐŵĂǇŝŵďĂůĂŶĐĞƵƐĞƌƐ͛ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚŝĞƚƐƐƵĐŚƚŚĂƚ
ƵƐĞƌƐŵĂǇďĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽŵŽƌĞŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂŶŐĞŶƵŝŶĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
΀ϬϬϭϯ΁ dŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀŝŶŐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇ
ĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐĂďĂůĂŶĐĞĚŵĞĚŝĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚŝĞƚ͘ƐǁŝůůďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶŐƌĞĂƚĞƌĚĞƚĂŝůďĞůŽǁ͕
ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚŝĞƚĨŽƌĂƵƐĞƌǁŚĞŶƚŚĞƵƐĞƌ
ŝŶƚĞƌĂĐƚƐǁŝƚŚĂŶĞŶƚŝƚǇ;Ğ͘Ő͕͘ĂƉĂŐĞ͕ĂŐƌŽƵƉ͕ĂƉƌŽĨŝůĞ͕ĂŶĞǀĞŶƚ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘dŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚŝĞƚŵĂǇ
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
ϯ
ƉƌĞƐĞŶƚŚŽǁŵƵĐŚŽĨ ƚŚĞƵƐĞƌ͛ƐĚĂŝůǇŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂƉƉůŝĞƐ ƚŽǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŶƚĞŶƚ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐƐƵĐŚƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞƌŵĂǇďĞďĞƚƚĞƌŝŶĨŽƌŵĞĚĂďŽƵƚŚŽǁŵƵĐŚƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇĐŽŶƚĞŶƚŚĞ
ŽƌƐŚĞŚĂƐĐŽŶƐƵŵĞĚ͘dŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚŝĞƚŵĂǇďĞƵƉĚĂƚĞĚďĂƐĞĚŽŶĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞ
ĞŶƚŝƚǇƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ͘dŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂŶŽǀĞƌĂůůǀĂůƵĞŽĨĐŽŶƚĞŶƚ
ĨƌŽŵƚŚĞĞŶƚŝƚǇĂŶĚŵĂǇďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĂŶĚƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞ
ĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵĂǇďĞďĂƐĞĚŽŶƐŝŐŶĂůƐƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͛ƐďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚĞƵƐĞƌ
ǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵĂǇďĞďĂƐĞĚŽŶƐŝŐŶĂůƐƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͛ƐĂƵĚŝĞŶĐĞ͘
΀ϬϬϭϰ΁ ŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞĂŶƵŵďĞƌŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐĂŶĚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽǀĞƌ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƐǇƐƚĞŵƐŵĂǇŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĞĂƐŝůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽŝŵƉƌŽǀĞĂƵƐĞƌ͛ƐŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇďĂƐĞĚ
ŽŶĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐƌĞĂůͲƚŝŵĞƐŝŐŶĂůƐ͘ŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŵĂǇ ůĞǀĞƌĂŐĞƐŝŐŶĂůƐ
ĨƌŽŵĂŶŽŶůŝŶĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽďĞƚƚĞƌĞǀĂůƵĂƚĞƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐŽĨĞŶƚŝƚŝĞƐ͘
΀ϬϬϭϱ΁ ŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞĂŵĞƚŚŽĚĨŽƌƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ
ĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚŝĞƚĨŽƌĂƵƐĞƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŵĂǇŝŵƉƌŽǀĞ
ƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨĂĐŽŵƉƵƚĞƌďǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĐŽůůĞĐƚŝŶŐĚĂƚĂŐůŽďĂůůǇĂŶĚĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐĂŶĂůǇƐĞƐĨŽƌ
ĞĂĐŚƵƐĞƌǁŝƚŚŽƵƚƌĞƋƵŝƌŝŶŐĂĨƵůůĂŶĂůǇƐŝƐƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌĞĂĐŚƵƐĞƌ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞ ŝŶƐƚĂŶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŵĂǇ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ďǇ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƉƵďůŝƐŚĞĚĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞƐĞĂŶĚŽƚŚĞƌĨĞĂƚƵƌĞƐĂŶĚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŵĂǇ
ďĞĞŶĂďůĞĚďǇƚŚĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŚĞƌĞŝŶ͘
΀ϬϬϭϲ΁ &ĞĂƚƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚĞƌĞŝŶ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚŽŶĞĂŶŽƚŚĞƌŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ͘dŚĞƐĞ
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
ϰ
ĂŶĚŽƚŚĞƌĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ĂŶĚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐǁŝůůďĞŵŽƌĞĨƵůůǇƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚƵƉŽŶƌĞĂĚŝŶŐ
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĚĞƚĂŝůĞĚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŝŶĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐĚƌĂǁŝŶŐƐĂŶĚĐůĂŝŵƐ͘
΀ϬϬϭϳ΁ dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞ͕ǁŝƚŚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽ&/'^͘ϭͲϳ͕ĚĞƚĂŝůĞĚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨ
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ůŝƚĞƌĂĐǇ ďǇ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ ĞƚĂŝůĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĞǆĂŵƉůĞƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ ůŝƚĞƌĂĐǇďǇĐƌĞĂƚŝŶŐĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƐǁŝůůďĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ &/'^͘ ϭͲϮ͘ ĞƚĂŝůĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ǁŝůů ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ &/'͘ ϯ͘ ĞƚĂŝůĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƐĐŽƌĞƐĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƐǁŝůůďĞƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚ&/'͘
ϰ͘ĞƚĂŝůĞĚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƐĐŽƌĞƐǁŝůůĂůƐŽďĞƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚ
&/'͘ϱ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĚĞƚĂŝůĞĚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨĂŶĞǆĂŵƉůĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚǁŝůůďĞƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚ&/'^͘ϲĂŶĚϳ͘
΀ϬϬϭϴ΁ &/'͘ ϭ ŝƐ Ă ďůŽĐŬ ĚŝĂŐƌĂŵ ŽĨ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ƐǇƐƚĞŵ ϭϬϬ ĨŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƐ͘ƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶƚŚŝƐĨŝŐƵƌĞ͕ĞǆĂŵƉůĞƐǇƐƚĞŵϭϬϬŵĂǇŝŶĐůƵĚĞŽŶĞŽƌŵŽƌĞ
ŵŽĚƵůĞƐϭϬϮ ĨŽƌƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐŽŶĞŽƌŵŽƌĞ ƚĂƐŬƐ͘Ɛǁŝůů ďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ŐƌĞĂƚĞƌĚĞƚĂŝů ďĞůŽǁ͕
ŵŽĚƵůĞƐϭϬϮŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂĚĞƚĞĐƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϬϰ͕ĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲ͕ĂƵƐĞƌǀĂůƵĞ
ƐĐŽƌĞ ŵŽĚƵůĞ ϭϬϴ͕ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ŵŽĚƵůĞ ϭϭϬ͕ Ă ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ŵŽĚƵůĞ ϭϭϮ͕ ĂŶĚ Ă
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϭϰ͘ůƚŚŽƵŐŚŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĂƐƐĞƉĂƌĂƚĞĞůĞŵĞŶƚƐ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨŵŽĚƵůĞƐ
ϭϬϮŝŶ&/'͘ϭŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨĂƐŝŶŐůĞŵŽĚƵůĞŽƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘
΀ϬϬϭϵ΁ /ŶĐĞƌƚĂŝŶĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨŵŽĚƵůĞƐϭϬϮŝŶ&/'͘ϭŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ŽŶĞŽƌŵŽƌĞƐŽĨƚǁĂƌĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽƌƉƌŽŐƌĂŵƐƚŚĂƚ͕ǁŚĞŶĞǆĞĐƵƚĞĚďǇĂĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞ͕ŵĂǇ
ĐĂƵƐĞƚŚĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞƚŽƉĞƌĨŽƌŵŽŶĞŽƌŵŽƌĞƚĂƐŬƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂŶĚĂƐǁŝůůďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŝŶ ŐƌĞĂƚĞƌ ĚĞƚĂŝů ďĞůŽǁ͕ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŽĨ ŵŽĚƵůĞƐ ϭϬϮ ŵĂǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŵŽĚƵůĞƐ ƐƚŽƌĞĚ ĂŶĚ
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ϱ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚƚŽƌƵŶŽŶŽŶĞŽƌŵŽƌĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĚĞǀŝĐĞƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&/'͘Ϯ
;Ğ͘Ő͕͘ĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲͿ͘KŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨŵŽĚƵůĞƐϭϬϮŝŶ&/'͘ϭŵĂǇĂůƐŽ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂůůŽƌƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞƐƉĞĐŝĂůͲƉƵƌƉŽƐĞĐŽŵƉƵƚĞƌƐĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚƚŽƉĞƌĨŽƌŵŽŶĞ
ŽƌŵŽƌĞƚĂƐŬƐ͘
΀ϬϬϮϬ΁ Ɛ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ &/'͘ ϭ͕ ĞǆĂŵƉůĞ ƐǇƐƚĞŵϭϬϬŵĂǇĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞŽŶĞŽƌŵŽƌĞ
ŵĞŵŽƌǇĚĞǀŝĐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐŵĞŵŽƌǇϭϰϬ͘DĞŵŽƌǇϭϰϬŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶǇƚǇƉĞŽƌĨŽƌŵŽĨ
ǀŽůĂƚŝůĞ Žƌ ŶŽŶͲǀŽůĂƚŝůĞ ƐƚŽƌĂŐĞ ĚĞǀŝĐĞ ŽƌŵĞĚŝƵŵ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ƐƚŽƌŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲ
ƌĞĂĚĂďůĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ /ŶŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ŵĞŵŽƌǇϭϰϬŵĂǇ ƐƚŽƌĞ͕ ůŽĂĚ͕ ĂŶĚͬŽƌŵĂŝŶƚĂŝŶŽŶĞŽƌ
ŵŽƌĞ ŽĨŵŽĚƵůĞƐ ϭϬϮ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨŵĞŵŽƌǇ ϭϰϬ ŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ ZĂŶĚŽŵĐĐĞƐƐ
DĞŵŽƌǇ;ZDͿ͕ZĞĂĚKŶůǇDĞŵŽƌǇ;ZKDͿ͕ĨůĂƐŚŵĞŵŽƌǇ͕,ĂƌĚŝƐŬƌŝǀĞƐ;,ƐͿ͕^ŽůŝĚͲ^ƚĂƚĞ
ƌŝǀĞƐ;^^ƐͿ͕ŽƉƚŝĐĂůĚŝƐŬĚƌŝǀĞƐ͕ĐĂĐŚĞƐ͕ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽƌĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞ͕
ĂŶĚͬŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƐƵŝƚĂďůĞƐƚŽƌĂŐĞŵĞŵŽƌǇ͘
΀ϬϬϮϭ΁ Ɛ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ &/'͘ ϭ͕ ĞǆĂŵƉůĞ ƐǇƐƚĞŵϭϬϬŵĂǇĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞŽŶĞŽƌŵŽƌĞ
ƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌϭϯϬ͘WŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌϭϯϬŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ
ĂŶǇ ƚǇƉĞ Žƌ ĨŽƌŵ ŽĨ ŚĂƌĚǁĂƌĞͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƵŶŝƚ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ
ĞǆĞĐƵƚŝŶŐĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘/ŶŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌϭϯϬŵĂǇĂĐĐĞƐƐ
ĂŶĚͬŽƌŵŽĚŝĨǇŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨŵŽĚƵůĞƐϭϬϮƐƚŽƌĞĚŝŶŵĞŵŽƌǇϭϰϬ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕
ƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ϭϯϬ ŵĂǇ ĞǆĞĐƵƚĞ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŽĨ ŵŽĚƵůĞƐ ϭϬϮ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ϭϯϬ ŝŶĐůƵĚĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕
ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͕ ĞŶƚƌĂů WƌŽĐĞƐƐŝŶŐhŶŝƚƐ ;WhƐͿ͕ &ŝĞůĚͲWƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ'ĂƚĞ
ƌƌĂǇƐ ;&W'ƐͿ ƚŚĂƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƐŽĨƚĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲ^ƉĞĐŝĨŝĐ /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝƌĐƵŝƚƐ
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;^/ƐͿ͕ƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞ͕ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽƌĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞ
ƐĂŵĞ͕ĂŶĚͬŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƐƵŝƚĂďůĞƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘
΀ϬϬϮϮ΁ Ɛ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ &/'͘ ϭ͕ ĞǆĂŵƉůĞ ƐǇƐƚĞŵϭϬϬŵĂǇĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞŽŶĞŽƌŵŽƌĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞůĞŵĞŶƚƐϭϮϬ͕ƐƵĐŚĂƐĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϭϮϮ͕ĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϭϮϰ͕ĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ
ϭϮϲ͕ĂŶĚĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϭϮϴ͘/ŶƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞƚĞƌŵ͞ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌ
ƚŽĂƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĞŶƚŝƚǇ͘/ŶƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞƚĞƌŵ͞ƵƐĞƌ
ǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨĂŶĞŶƚŝƚǇ͘/Ŷ
ƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞƚĞƌŵ͞ĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĂŶĞŶƚŝƚǇ
ǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽĂƉŽƐŝƚŝǀĞŽƌŶĞŐĂƚŝǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇ͘/ŶƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞ
ƚĞƌŵ ͞ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ͟ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƵƐĞƌ͛Ɛ ĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚƵƌŝŶŐĂ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͘ /ŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞϭϮϮ͕ƵƐĞƌ ǀĂůƵĞ ƐĐŽƌĞϭϮϰ͕ĞŶƚŝƚǇ
ƐĐŽƌĞϭϮϲ͕ĂŶĚͬŽƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϭϮϴŵĂǇďĞƐƚŽƌĞĚŝŶŵĞŵŽƌǇϭϰϬ͘
΀ϬϬϮϯ΁ ǆĂŵƉůĞƐǇƐƚĞŵϭϬϬŝŶ&/'͘ϭŵĂǇďĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǁĂǇƐ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ĂůůŽƌĂƉŽƌƚŝŽŶŽĨĞǆĂŵƉůĞƐǇƐƚĞŵϭϬϬŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨĞǆĂŵƉůĞƐǇƐƚĞŵϮϬϬ
ŝŶ&/'͘Ϯ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶ&/'͘Ϯ͕ƐǇƐƚĞŵϮϬϬŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ Ă ƐĞƌǀĞƌ ϮϬϲ ǀŝĂ ĂŶĞƚǁŽƌŬϮϬϰ͘ /ŶŽŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ăůů Žƌ ĂƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇŽĨ
ŵŽĚƵůĞƐϭϬϮŵĂǇďĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚďǇĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮ͕ƐĞƌǀĞƌϮϬϲ͕ĂŶĚͬŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƐƵŝƚĂďůĞ
ĐŽŵƉƵƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵ͘ƐǁŝůůďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶŐƌĞĂƚĞƌĚĞƚĂŝůďĞůŽǁ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨŵŽĚƵůĞƐϭϬϮĨƌŽŵ
&/'͘ϭŵĂǇ͕ǁŚĞŶĞǆĞĐƵƚĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƉƌŽĐĞƐƐŽƌŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲ͕
ĞŶĂďůĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂŶĚĂƐǁŝůůďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶŐƌĞĂƚĞƌ
ĚĞƚĂŝůďĞůŽǁ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨŵŽĚƵůĞƐϭϬϮŵĂǇĐĂƵƐĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲƚŽ
ĚĞƚĞĐƚ Ă ƵƐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĂŶ
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ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ĐĂůĐƵůĂƚĞĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ
ĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĂŶĚƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƌĞƉŽƌƚĨŽƌƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͕ĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƚŽƚŚĞƵƐĞƌ͘
΀ϬϬϮϰ΁ ŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮŐĞŶĞƌĂůůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶǇ ƚǇƉĞŽƌ ĨŽƌŵŽĨ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ
ĚĞǀŝĐĞĐĂƉĂďůĞŽĨƌĞĂĚŝŶŐĐŽŵƉƵƚĞƌͲĞǆĞĐƵƚĂďůĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮ
ŵĂǇ ďĞ ĐůŝĞŶƚ ĚĞǀŝĐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĚĞǀŝĐĞ ϮϬϮ
ŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ůĂƉƚŽƉƐ͕ƚĂďůĞƚƐ͕ĚĞƐŬƚŽƉƐ͕ƐĞƌǀĞƌƐ͕ĐĞůůƵůĂƌƉŚŽŶĞƐ͕WĞƌƐŽŶĂůŝŐŝƚĂů
ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ ;WƐͿ͕ ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ ƉůĂǇĞƌƐ͕ ĞŵďĞĚĚĞĚ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ǁĞĂƌĂďůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ƐŵĂƌƚ
ǁĂƚĐŚĞƐ͕ ƐŵĂƌƚ ŐůĂƐƐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͕ ƐŵĂƌƚ ǀĞŚŝĐůĞƐ͕ ƐŵĂƌƚ ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ ;Ğ͘Ő͕͘ ĂĐƚŝǀĞ Žƌ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ͕ŐĂŵŝŶŐĐŽŶƐŽůĞƐ͕ƐŽͲĐĂůůĞĚ/ŶƚĞƌŶĞƚͲŽĨͲdŚŝŶŐƐĚĞǀŝĐĞƐ;Ğ͘Ő͕͘ƐŵĂƌƚĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕ĞƚĐ͘Ϳ͕
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽƌĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨ ƚŚĞƐĂŵĞ͕ĂŶĚͬŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƐƵŝƚĂďůĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐ
ĚĞǀŝĐĞ͘
΀ϬϬϮϱ΁ ^ĞƌǀĞƌϮϬϲŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶǇƚǇƉĞŽƌĨŽƌŵŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞƚŚĂƚŝƐ
ĐĂƉĂďůĞŽĨĂĐĐĞƐƐŝŶŐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨŽƌĂŶĂůǇǌŝŶŐĞŶƚŝƚŝĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƐĞƌǀĞƌϮϬϲŵĂǇďĞ
ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ƐĞƌǀĞƌ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞǆĂŵƉůĞƐŽĨ
ƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ƐĞĐƵƌŝƚǇƐĞƌǀĞƌƐ͕ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĞƌǀĞƌƐ͕ǁĞďƐĞƌǀĞƌƐ͕ƐƚŽƌĂŐĞ
ƐĞƌǀĞƌƐ͕ĂŶĚͬŽƌĚĂƚĂďĂƐĞƐĞƌǀĞƌƐĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚƚŽƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƐŽĨƚǁĂƌĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚͬŽƌƉƌŽǀŝĚĞ
ǀĂƌŝŽƵƐƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ǁĞď͕ƐƚŽƌĂŐĞ͕ĂŶĚͬŽƌĚĂƚĂďĂƐĞƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĂƐĂƐŝŶŐůĞĞŶƚŝƚǇŝŶ
&/'͘Ϯ͕ƐĞƌǀĞƌϮϬϲŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂŶĚͬŽƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨƐĞƌǀĞƌƐƚŚĂƚǁŽƌŬĂŶĚͬŽƌŽƉĞƌĂƚĞ
ŝŶĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚŽŶĞĂŶŽƚŚĞƌ͘/ŶƐŽŵĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ƐĞƌǀĞƌϮϬϲŵĂǇďĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚǁŝƚŚ
ĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮ͘
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΀ϬϬϮϲ΁ EĞƚǁŽƌŬ ϮϬϰ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶǇ ŵĞĚŝƵŵ Žƌ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ Žƌ ĚĂƚĂ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ /Ŷ ŽŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŶĞƚǁŽƌŬ ϮϬϰ ŵĂǇ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚƐĞƌǀĞƌϮϬϲ͘ /ŶƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞ͕ŶĞƚǁŽƌŬϮϬϰ
ŵĂǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŽƌĚĂƚĂƚƌĂŶƐĨĞƌƵƐŝŶŐǁŝƌĞůĞƐƐĂŶĚͬŽƌǁŝƌĞĚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ
ŽĨŶĞƚǁŽƌŬϮϬϰŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ĂŶŝŶƚƌĂŶĞƚ͕ĂtŝĚĞƌĞĂEĞƚǁŽƌŬ;tEͿ͕Ă>ŽĐĂůƌĞĂ
EĞƚǁŽƌŬ;>EͿ͕ĂWĞƌƐŽŶĂůƌĞĂEĞƚǁŽƌŬ;WEͿ͕ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͕WŽǁĞƌ>ŝŶĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ;W>Ϳ͕
ĂĐĞůůƵůĂƌŶĞƚǁŽƌŬ;Ğ͘Ő͕͘Ă'ůŽďĂů^ǇƐƚĞŵĨŽƌDŽďŝůĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ;'^DͿŶĞƚǁŽƌŬͿ͕ƉŽƌƚŝŽŶƐ
ŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞ͕ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽƌĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞ͕ĂŶĚͬŽƌĂŶǇ
ŽƚŚĞƌƐƵŝƚĂďůĞŶĞƚǁŽƌŬ͘
΀ϬϬϮϳ΁ &/'͘ϯŝƐĂĨůŽǁĚŝĂŐƌĂŵŽĨĂŶĞǆĞŵƉůĂƌǇĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŵĞƚŚŽĚϯϬϬ
ĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƚŽŝŵƉƌŽǀĞĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇ͘dŚĞƐƚĞƉƐƐŚŽǁŶŝŶ&/'͘
ϯ ŵĂǇ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďǇ ĂŶǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĞǆĞĐƵƚĂďůĞ ĐŽĚĞ ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞƐǇƐƚĞŵ;ƐͿŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&/'^͘ϭͲϮ͘/ŶŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐƚĞƉƐƐŚŽǁŶŝŶ&/'͘ϯ
ŵĂǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŚŽƐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶĐůƵĚĞƐĂŶĚͬŽƌ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇŵƵůƚŝƉůĞ ƐƵďͲ
ƐƚĞƉƐ͕ĞǆĂŵƉůĞƐŽĨǁŚŝĐŚǁŝůůďĞƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶŐƌĞĂƚĞƌĚĞƚĂŝůďĞůŽǁ͘
΀ϬϬϮϴ΁ ƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&/'͘ϯ͕ĂƚƐƚĞƉϯϭϬŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ
ŵĂǇĚĞƚĞĐƚĂƵƐĞƌ͛ƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂŶĞŶƚŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϬϰŝŶ&/'͘ϭŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶ&/'͘Ϯ͕
ĚĞƚĞĐƚĂƵƐĞƌ͛ƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂŶĞŶƚŝƚǇ͕ĂƐǁŝůůďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ĨƵƌƚŚĞƌďĞůŽǁ͘
΀ϬϬϮϵ΁ /ŶƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞƚĞƌŵ͞ĞŶƚŝƚǇ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂŽƌŽƚŚĞƌ
ŽŶůŝŶĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƵƐĞƌ ĂŶĚͬŽƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
9
Defensive Publications Series, Art. 2399 [2019]
https://www.tdcommons.org/dpubs_series/2399


ϵ
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂƉƌŽĨŝůĞƐ͕ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂƉĂŐĞƐ͕ǁĞďƐŝƚĞƐ͕ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂŐƌŽƵƉƐ͕ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂ
ĞǀĞŶƚƐ͕ĞƚĐ͘
΀ϬϬϯϬ΁ ĞƚĞĐƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϬϰŵĂǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĂƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƌĞƉŽƌƚďĂƐĞĚŽŶĚĞƚĞĐƚŝŶŐ ĂƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚĂƐ Ă ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱ ŝŶ &/'͘ ϰ͘ &/'͘ ϰ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ĚĂƚĂ ĨůŽǁ ϰϬϬ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ Ă ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ͘ &/'͘ ϰ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƵƐĞƌ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱ͕ĂŶĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͕ĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮ͕ĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰ͕ĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲ͕
Ă ƵƐĞƌ ϰϭϬ͕ Ă ƵƐĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ϰϭϮ͕ ĚĂŝůǇ ǀĂůƵĞƐ ϰϭϰ͕ ĂŶĚ Ă ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ϰϮϴ͘hƐĞƌ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱŵĂǇŝŶĐůƵĚĞƵƐĞƌϰϭϬŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͕ƐƵĐŚĂƐƵƐĞƌϰϭϬǀŝĞǁŝŶŐŽƌ
ƉƌĞǀŝĞǁŝŶŐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘hƐĞƌϰϭϬŵĂǇďĞ͕ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕Ă
ƵƐĞƌĂĐƚŝǀĞŽŶĂƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬ͘ŶƚŝƚǇϰϮϬŵĂǇďĞ͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĂŶĞŶƚŝƚǇǁŚŝĐŚƉƵďůŝƐŚĞƐĐŽŶƚĞŶƚ
ŽŶƚŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬ͘
΀ϬϬϯϭ΁ dŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇĚĞƚĞĐƚ ƚŚĞƵƐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝŐŝƚĂů
ŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǁĂǇƐ͘ĞƚĞĐƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϬϰŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮ
ĂŶĚͬŽƌ ƐĞƌǀĞƌ ϮϬϲ ŝŶ &/'͘ Ϯ͕ ĚĞƚĞĐƚƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱ ŝŶ &/'͘ ϰ͘ /ŶŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ
ŵŽĚƵůĞϭϬϮŵĂǇĚĞƚĞĐƚƵƐĞƌϰϭϬŚŽǀĞƌŝŶŐŽǀĞƌĂůŝŶŬĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͕ƐƵĐŚĂƐǁŚĞŶ
ƵƐĞƌϰϭϬ ŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƉƌĞǀŝĞǁƉŽƐƚƉƵďůŝƐŚĞĚďǇĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘ /ŶĂŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ
ŵŽĚƵůĞ ϭϬϰŵĂǇĚĞƚĞĐƚ ƵƐĞƌ ϰϭϬ ǀŝĞǁŝŶŐŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚǇ ϰϮϬ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ǀŝƐŝƚŝŶŐƚŚĞƉŽƐƚŽƌĐůŝĐŬŝŶŐŽŶƚŚĞůŝŶŬ͘/ŶǇĞƚĂŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĚĞƚĞĐƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϬϰŵĂǇĚĞƚĞĐƚ
ƵƐĞƌϰϭϬůŝŬŝŶŐƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚͬŽƌĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘/ŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵƉůĞƐ͕ĚĞƚĞĐƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϬϰ
ŵĂǇĚĞƚĞĐƚŽƚŚĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƵƐĞƌϰϭϬŵĂǇŚĂǀĞǁŝƚŚĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘ůƚŚŽƵŐŚƵƐĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱ
ŵĂǇ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƵƐĞƌ ϰϭϬǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚǇ ϰϮϬ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
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

ϭϬ
ůĞĂĚŝŶŐƵƉƚŽĚŝƌĞĐƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ƵƐĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱŵĂǇĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĚŝƌĞĐƚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐŵĞƐƐĂŐŝŶŐŽƌĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐŽŶĂƉŽƐƚĨƌŽŵĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘
΀ϬϬϯϮ΁ ZĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽ&/'͘ϯ͕ĂƚƐƚĞƉϯϮϬŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ
ŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂŶ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ŵŽĚƵůĞ ϭϬϲ ŝŶ &/'͘ ϭ ŵĂǇ͕ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ
ĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶ&/'͘Ϯ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϭϮϮĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϯϯ΁ /ŶƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
ƐĐŽƌĞ ϭϮϮ͕ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ƐĐŽƌĞ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ Ă ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ďǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ ůĞǀĞů ŽĨ ŵŝƐŝŶĨŽƌŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞů ŽĨ ƐĐĂŵŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞů ŽĨ ƐƉĂŵŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞů ŽĨ ĂĚ
ĨĂƌŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞů ŽĨ ĐůŝĐŬ ďĂŝƚŝŶŐ͕ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕ ĂŶĚ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŶŐ͘
΀ϬϬϯϰ΁ dŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƉĞƌĨŽƌŵƐƚĞƉϯϮϬŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǁĂǇƐ͘/Ŷ
ŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌ
ϮϬϲ ŝŶ&/'͘Ϯ͕ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘dŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŵĂǇďĞ
ĞŶƚŝƚǇϰϮϬŝƚƐĞůĨ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŵĂǇďĞĂƐĞƉĂƌĂƚĞĞŶƚŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞŶƚŝƚǇ
ϰϮϬŵĂǇďĞŽǁŶĞĚďǇŽƌŝƐĂƐƵďƐŝĚŝĂƌǇŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘/ŶŽƚŚĞƌŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞ
ϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƉĞƌƐŽŶŽƌƉĞƌƐŽŶƐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘ /ŶĐĞƌƚĂŝŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕
ĞŶƚŝƚǇϰϮϬŵĂǇĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇƵůƚŝŵĂƚĞůǇĐŚĂŶŐĞŽƌŽƚŚĞƌǁŝƐĞĂĨĨĞĐƚĂ
ďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞĂĐƋƵŝƌĞĚĞŶƚŝƚǇϰϮϬďĂƐĞĚ
11
Defensive Publications Series, Art. 2399 [2019]
https://www.tdcommons.org/dpubs_series/2399


ϭϭ
ŽŶŶĂŵĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂĨƚĞƌĂĐƋƵŝƌŝŶŐĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͕ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŵĂǇƉƌŽŵŽƚĞŝƚƐ
ŽǁŶĂŐĞŶĚĂǀŝĂĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘ŶƚŝƚǇϰϮϬŵĂǇĞǆŚŝďŝƚƚŽƉŝĐƐŚŝĨƚ͕ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵ
ĞŶƚŝƚǇϰϮϬĐŚĂŶŐĞƐĂĨƚĞƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇĂĐƋƵŝƌĞƐĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮĨŽƌĞŶƚŝƚǇ
ϰϮϬŵĂǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŽƉŝĐƐŚŝĨƚ͘
΀ϬϬϯϱ΁ /ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĂŶĂůǇǌĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƉƵďůŝƐŚĞĚďǇĞŶƚŝƚǇϰϮϬ
ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞϰϮϮ͘ /ŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĂŶĂůǇǌĞ ƐŽŵĞŽƌ ĂůůŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚƉƵďůŝƐŚĞĚďǇĞŶƚŝƚǇϰϮϬĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚĞƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮ͘/Ŷ
ƐŽŵĞĞǆĂŵƉůĞƐ͕ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇ ůŝŵŝƚĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇǌĞĚ͘
/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĂŶĂůǇǌĞĂƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂŵŽƵŶƚŽƌŵĂǇƌĞƐƚƌŝĐƚƚŚĞĂŵŽƵŶƚ
ďĂƐĞĚŽŶĂƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƉĂƐƚǇĞĂƌ͘
΀ϬϬϯϲ΁ /ŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ŵŽĚƵůĞ ϭϬϲ ŵĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ϰϮϮ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ǀĂƌŝŽƵƐŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐƵƐŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞƐŝŐŶĂůƐ͕ƐƵĐŚĂƐƵƐĞƌƌĞƉŽƌƚƐŽŶďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘
dŚĞƵƐĞƌ ƌĞƉŽƌƚƐŵĂǇďĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇ ƚŚŝƌĚƉĂƌƚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŶĞǁƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕
ƐĞĐƵƌŝƚǇŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ŽƌŽƚŚĞƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚŵĂǇĞǀĂůƵĂƚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘&/'͘ϱĚĞƉŝĐƚƐ
Ă ƚĂďůĞϱϬϬŽĨ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞ ǀĂůƵĞ ƌĂŶŐĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌ͘ dŚĞ ǀĂůƵĞ
ƌĂŶŐĞƐŵĂǇ ďĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĂŶĚͬŽƌ ŵĂǇ ďĞ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ŵĂǇ ďĞŵŽƌĞ
ƐƚƌŽŶŐůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĂŶŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐ͘&/'͘ϱŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐŽĨ͞ĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚ͕͟
͞ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕͟ ͞ƐĐĂŵ͕͟ ͞ƐƉĂŵ͕͟ ͞ĂĚ ĨĂƌŵƐ͕͟ ͞ĐůŝĐŬ ďĂŝƚ͕͟ ͞ĐŽŶƚĞŶƚ ƋƵĂůŝƚǇ͕͟ ͞ƌĞƉĞĂƚ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕͟ ĂŶĚ ͞ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ͕͟ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĨĞǁĞƌ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐ
ĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů
ďĞůŽǁ͘
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ϭϮ
΀ϬϬϯϳ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŝŶĐůƵĚĞƐ
ŽƌŝŐŝŶĂůĐŽŶƚĞŶƚŽƌĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͕ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂŶ
ĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚͬŽƌĂƉĞƌĐĞŶƚŽĨƚŚĞƚŽƚĂůĐŽŶƚĞŶƚƚŚĂƚŵĂǇďĞĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞ
ĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌŵĂǇĨĂǀŽƌŽƌŝŐŝŶĂůĐŽŶƚĞŶƚƚŽƉƌŽŵŽƚĞŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇǀŝĂĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ŶĞǁŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌĨƌŽŵƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌŵĂǇĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚǁŝƚŚŽƚŚĞƌĂǀĂŝůĂďůĞĐŽŶƚĞŶƚ͘
ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŚĂƐŵŽƌĞĐŽƉŝĞĚĐŽŶƚĞŶƚƚŚĂŶŽƌŝŐŝŶĂůĐŽŶƚĞŶƚ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϯϴ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟ ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ǀĞƌĂĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ͘
DŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵĂǇŝŶĐůƵĚĞďĞŶŝŐŶŝŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐŵŝƐƚĂŬĞƐŝŶĨĂĐƚƐ͕ĂŶĚͬŽƌŵĂǇŝŶĐůƵĚĞ
ĞǆƉůŝĐŝƚĨĂůƐĞŚŽŽĚƐ͕ƐƵĐŚĂƐĚŝƐŝŶŐĞŶƵŽƵƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽĚĞĐĞŝǀĞƵƐĞƌƐ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞ
ŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ǁŝƚŚ ĐŽŶƚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚƌƵƐƚĞĚ ƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŶĞǁƐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ĞƚĐ͘dŚĞŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘
ŚŝŐŚĞƌ ǀĂůƵĞ ŵĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ŚĂƐ ŵŽƌĞ ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ŐĞŶƵŝŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞ
ƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϯϵ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ͞ƐĐĂŵ͟ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚƉƵďůŝƐŚĞĚǁŝƚŚ ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚŽƌ
ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ ŝŶƚĞŶƚ͘ ^ƵĐŚ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ŵĂǇ ďĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĚĞĐĞŝǀĞ ƵƐĞƌƐ ŝŶƚŽ
ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐĚĂƚĂ͕ŵŽŶĞǇ͕ĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌĂƐƐĞƚƐǁŚŝĐŚŵĂǇďĞůĞǀĞƌĂŐĞĚĨŽƌŝůůŝĐŝƚŵŽŶĞƚĂƌǇŐĂŝŶ͘
/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŝƐĂƐĐĂŵďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌŬŶŽǁŶŽŶůŝŶĞƐĐĂŵƐ͘dŚĞƐĐĂŵĨĂĐƚŽƌŵĂǇ
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ϭϯ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ
ŵŽƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƌĞƐĞŵďůĞƐ Ă ƐĐĂŵ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϰϬ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ƐƉĂŵ͟ ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ŵĞƐƐĂŐĞƐ ĂŶĚ ƵŶƐŽůŝĐŝƚĞĚ
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ͘^ƉĂŵŵĂǇďĞĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚĂƉƉĞĂƌĂƐŐĞŶƵŝŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇ
ƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞ ϭϬϲŵĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ŝƐ ƐƉĂŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌŬŶŽǁŶƐƉĂŵ͘dŚĞƐƉĂŵĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽ
ĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŵŽƌĞƐƚƌŽŶŐůǇ
ƌĞƐĞŵďůĞƐƐƉĂŵ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇ
ďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϰϭ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ĂĚ ĨĂƌŵƐ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌ ƚŽǁĞďƐŝƚĞƐĂŶĚŽƚŚĞƌĐŽŶƚĞŶƚ ƚŚĂƚŵĂǇďĞ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐͲďĂƐĞĚ ƌĞǀĞŶƵĞ ǀŝĂ ĂĚ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ Ě ĨĂƌŵƐ ŵĂǇ ƉƵďůŝƐŚ
ĚƵďŝŽƵƐĐŽŶƚĞŶƚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĨĂůƐĞůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚƌĂĨĨŝĐ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƌĞƐĞŵďůĞƐĂŶĂĚĨĂƌŵďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌŬŶŽǁŶĂĚĨĂƌŵƐ͘dŚĞĂĚĨĂƌŵƐĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕
ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŵŽƌĞƐƚƌŽŶŐůǇƌĞƐĞŵďůĞƐĂŶĂĚ
ĨĂƌŵ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϰϮ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ĐůŝĐŬďĂŝƚ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂĨŽƌŵŽĨĨĂůƐĞĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƵƐŝŶŐĂůŝŶŬ
ĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽĂƚƚƌĂĐƚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƐƵŵĞƚŚĞůŝŶŬĞĚĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞůŝŶŬŵĂǇďĞƐĞŶƐĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ͕
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽŵĂŬĞ Ă ƵƐĞƌ ĐƵƌŝŽƵƐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ĐůŝĐŬ ƚŚĞ ůŝŶŬ͘
/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŝŶĐůƵĚĞƐĐůŝĐŬďĂŝƚďĂƐĞĚ
ŽŶ ƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌ ŬŶŽǁŶ ĐůŝĐŬďĂŝƚ͘ dŚĞ ĐůŝĐŬďĂŝƚ
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ϭϰ
ĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĐůŝĐŬ ďĂŝƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϰϯ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ĐŽŶƚĞŶƚ ƋƵĂůŝƚǇ͟ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŝƚǇ ŽĨŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ
ƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĨůƵĨĨ͕ƐĞŶƐĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕ƉŽŽƌůǇƐƵƉƉŽƌƚĞĚ
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕ ĞƚĐ͕͘ ŵĂǇ ďĞ ŽĨ ůŽǁ ƋƵĂůŝƚǇ͘ ŽŶƚĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĨĂĐƚƵĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ǀĞƌŝĨŝĂďůĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕ĞƚĐ͘ŵĂǇďĞŽĨŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞ
ϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĐŽŶƚĞŶƚƋƵĂůŝƚǇďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘dŚĞĐŽŶƚĞŶƚƋƵĂůŝƚǇĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲ
ϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂůŽǁĞƌĚĞŐƌĞĞŽĨƋƵĂůŝƚǇ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇ
ŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϰϰ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ƌĞƉĞĂƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌ ƚŽĂĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĂŶĞŶƚŝƚǇŵĂǇ
ĞǆŚŝďŝƚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ůĂĐŬ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƐĐĂŵƐ͕ ƐƉĂŵ͕ ĂĚ
ĨĂƌŵƐ͕ĐůŝĐŬďĂŝƚ͕ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌĞŶƚŝƚǇ
ϰϮϬŝƐĂƌĞƉĞĂƚŽĨĨĞŶĚĞƌďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĞŶƚŝƚǇ
ϰϮϬ͘dŚĞƌĞƉĞĂƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞ
ŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂŚŝŐŚĞƌĚĞŐƌĞĞŽĨƌĞƉĞĂƚŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϰϱ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ͟ ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ŵĂǇ
ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚĞĂŶŽƚŚĞƌĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶŵĂǇďĞĞǆƉůŝĐŝƚ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĂŶĞŶƚŝƚǇŵĂǇĐŽƉǇ
ĂǁĞůůͲŬŶŽǁŶĞŶƚŝƚǇƚŽďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵƚŚĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ
ŵĂǇďĞŵĂůŝĐŝŽƵƐ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĂŶĞŶƚŝƚǇŵĂǇĐŽƉǇĂůĞŐŝƚŝŵĂƚĞƐŝƚĞĂƐƉĂƌƚŽĨĂƉŚŝƐŚŝŶŐƐĐĂŵ͘
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ϭϱ
/ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϲŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌ
ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ŵĂǇ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ Ă ǀĂůƵĞ
ƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂŚŝŐŚĞƌĚĞŐƌĞĞŽĨŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶ
ŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϰϲ΁ /ŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝŶ
ŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇďĞĐŽŵďŝŶĞĚŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ͘
΀ϬϬϰϳ΁ ZĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽ&/'͘ϯ͕ĂƚƐƚĞƉϯϯϬŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ
ŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂ
ďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŝŶ&/'͘ϭŵĂǇ͕
ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶ&/'͘Ϯ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϭϮϰĨŽƌ
ƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϰϴ΁ /ŶƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽƵƐĞƌ
ǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϭϮϰ͕ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂƐĐŽƌĞƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƐĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇďǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐǀĂƌŝŽƵƐǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘ǆĂŵƉůĞƐ
ŽĨǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ĐŽŶƚĞŶƚŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇŽĨĞŶƚŝƚǇ͕ǀĞƌŝĨŝĂďŝůŝƚǇ
ŽĨĞŶƚŝƚǇ͕ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ĂŶĚĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϰϵ΁ dŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƉĞƌĨŽƌŵƐƚĞƉϯϯϬŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǁĂǇƐ͘/Ŷ
ŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌ
ϮϬϲ ŝŶ&/'͘Ϯ͕ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞϰϮϮ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰŵĂǇ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ĞŶƚŝƚǇ͘
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ϭϲ
΀ϬϬϱϬ΁ hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĂŶĂůǇǌĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƉƵďůŝƐŚĞĚďǇĞŶƚŝƚǇ
ϰϮϬƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰ͘hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĂŶĂůǇǌĞƐŽŵĞŽƌĂůů
ŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƉƵďůŝƐŚĞĚďǇĞŶƚŝƚǇϰϮϬĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚĞƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ
ϰϮϰ͘ /Ŷ ƐŽŵĞĞǆĂŵƉůĞƐ͕ƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇ ůŝŵŝƚĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ
ĂŶĂůǇǌĞĚ͘hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĂŶĂůǇǌĞĂƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂŵŽƵŶƚŽƌŵĂǇƌĞƐƚƌŝĐƚƚŚĞ
ĂŵŽƵŶƚďĂƐĞĚŽŶĂƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƉĂƐƚǇĞĂƌ͘hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĂŶĂůǇǌĞ
ĂƐŝŵŝůĂƌŽƌƐĂŵĞƐĞƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐǁĂƐĂŶĂůǇǌĞĚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮ͘
΀ϬϬϱϭ΁ hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰďĂƐĞĚŽŶ
ǀĂƌŝŽƵƐƵƐĞƌǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐƵƐŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞƐŝŐŶĂůƐ͕ƐƵĐŚĂƐĚŝƌĞĐƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƵƐĞƌďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ
ĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬŽƌƵƐĞƌƌĞƉŽƌƚƐĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘dŚĞ
ƵƐĞƌƌĞƉŽƌƚƐŵĂǇďĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚŝƌĚƉĂƌƚŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŶĞǁƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƐĞĐƵƌŝƚǇ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ŽƌŽƚŚĞƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚŵĂǇĞǀĂůƵĂƚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘&/'͘ϱĚĞƉŝĐƚƐĂƚĂďůĞ
ϱϬϭŽĨƵƐĞƌǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞǀĂůƵĞƌĂŶŐĞƐĨŽƌĞĂĐŚƵƐĞƌǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌ͘dŚĞǀĂůƵĞƌĂŶŐĞƐ
ŵĂǇďĞŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĂŶĚͬŽƌŵĂǇďĞǁĞŝŐŚƚĞĚ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇďĞŵŽƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ &/'͘ ϱ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ǀĂůƵĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ŽĨ ͞ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕͟
͞ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕͟ ͞ǀĞƌŝĨŝĞĚ͕͟ ͞ǀĞƌŝĨŝĞĚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕͟ ͞ǀĞƌŝĨŝĂďůĞ ĞŶƚŝƚǇ ŽĨĨͲƐŝƚĞ͕͟ ͞ŚŝŐŚ η ŽĨ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕͟ ͞ŚŝŐŚ η ŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕͟ ĂŶĚ ͞ƉĂŐĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕͟ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨĞǁĞƌŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
΀ϬϬϱϮ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽǁŚĞƚŚĞƌĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĞŶƚŝƚǇ
ŝŶĐůƵĚĞĚŽƌŝŐŝŶĂůĐŽŶƚĞŶƚ͘KƌŝŐŝŶĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐďǇƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂǀĂůƵĞŽĨƚŚĞŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚĨŽƌĂƵƐĞƌ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨĂƉŽƐƚďǇƚŚĞĞŶƚŝƚǇĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐŽƌŝŐŝŶĂůĐŽŵŵĞŶƚƐďǇƵƐĞƌƐ͕
ƚŚĞ ƉŽƐƚ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ǀĂůƵĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƵƐĞƌƐ͘ hƐĞƌ ǀĂůƵĞ ƐĐŽƌĞ ŵŽĚƵůĞ ϭϬϴ ŵĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ
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ϭϳ
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ ĨƌŽŵ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ ĚŝƌĞĐƚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ dŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚ
ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶĂů ĂƵĚŝĞŶĐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϱϯ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŝƐĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĂƚŽƉŝĐĂŶĚͬŽƌĞŶƚŝƚǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂĨĂŶƉĂŐĞŽĨĂŶŽƚŚĞƌ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŵĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ůŽǁĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘&ĂŶƉĂŐĞƐŵĂǇĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞŵĞĚŝĂ ůŝƚĞƌĂĐǇĂƐƵƐĞƌƐ
ŵĂǇŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚůǇĨƌŽŵƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘&ĂŶƉĂŐĞƐŵĂǇĂůƐŽŝŶƚƌŽĚƵĐĞďŝĂƐ
ŝŶƚŽƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇĨƌŽŵƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌŵĂǇĚŝƌĞĐƚůǇĂŶĂůǇǌĞƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŵĂǇďĞ
ďŝŶĂƌǇ;Ğ͘Ő͕͘ϭŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ϬŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐͿ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϱϰ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ǀĞƌŝĨŝĞĚ͟ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ǀĞƌŝĨŝĞĚ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ĂŶĞŶƚŝƚǇŽŶĂƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇďĞǀĞƌŝĨŝĞĚďǇƚŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬ;Ğ͘Ő͕͘ďǇĂŵŽĚĞƌĂƚŽƌ
ŽƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬͿĂƐƚŚĞĂĐƚƵĂůĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĂǇĐŽŶĨŝƌŵƚŚĂƚƚŚĞ
ĞŶƚŝƚǇƉƌĞƐĞŶƚĞĚŽŶƚŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĂĐƚƵĂůĞŶƚŝƚǇƐƵĐŚƚŚĂƚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ;Ğ͘Ő͕͘ƵƐĞƌ
ŝŶĐŽŶƚƌŽůŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͛ƐĂĐĐŽƵŶƚͿĂĐƚŝŶŐŽŶďĞŚĂůĨŽĨƚŚĞĂĐƚƵĂůĞŶƚŝƚǇŝƐĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚďǇƚŚĞĂĐƚƵĂů
ĞŶƚŝƚǇ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͘ dŚĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŽĨĨŝĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚŽƚŚĞƌŽĨĨŝĐŝĂůƌĞĐŽƌĚƐ͕ƉŚŽŶĞŶƵŵďĞƌĂŶĚŽƚŚĞƌĐŽŶƚĂĐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƉŽƐƚĂů
ĂĚĚƌĞƐƐ͕ĂŶĚͬŽƌƉŚǇƐŝĐĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇǀĞƌŝĨǇĂƉŚǇƐŝĐĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ
ǀŝĂƉŚǇƐŝĐĂůŵĂŝů;Ğ͘Ő͕͘ƐĞŶĚŝŶŐĂŶĚͬŽƌƌĞĐĞŝǀŝŶŐŵĂŝůƚŽͬĨƌŽŵƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͛ƐĂĚĚƌĞƐƐͿ͕ǀŝĂ'W^;Ğ͘Ő͕͘
ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ĨƌŽŵ Ă 'W^ͲĞŶĂďůĞĚ ĚĞǀŝĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ ĂĚĚƌĞƐƐͿ͕ ƌĂĚŝŽ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ
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
ϭϴ
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ;Ğ͘Ő͕͘ƌĞĐŽƌĚŝŶŐĚĞǀŝĐĞͲůĞǀĞůƐŝŐŶĂůƐƐƵĐŚĂƐĂŵďŝĞŶƚtŝͲ&ŝĂŶĚͬŽƌĐĞůůƚŽǁĞƌĚĂƚĂĂƚƚŚĞ
ĞŶƚŝƚǇ͛ƐůŽĐĂƚŝŽŶͿ͕ĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌůŽĐĂƚŝŽŶǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĐŚĞŵĞƐ͘hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞŶƚŝƚǇ ϰϮϬ ŝƐ ǀĞƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ǀĞƌŝĨŝĞĚ ƐƚĂƚƵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů
ŶĞƚǁŽƌŬ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ǀĂůƵĞ ŵĂǇ ďĞ ďŝŶĂƌǇ ;Ğ͘Ő͕͘ ϭ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ǀĞƌŝĨŝĞĚ͕ Ϭ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ
ƵŶǀĞƌŝĨŝĞĚͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇ ďĞ
ƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϱϱ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ǀĞƌŝĨŝĞĚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͟ ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ǁŚĞƚŚĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚůĞŐŝƚŝŵĂƚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƐƵĐŚĂƐĞŵĂŝůĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕ƉŚŽŶĞŶƵŵďĞƌƐ͕ǁĞďƐŝƚĞƐ͕ĞƚĐ͘
ĂƌĞǀĞƌŝĨŝĞĚ͘ŶĞŶƚŝƚǇůĂĐŬŝŶŐǀĞƌŝĨŝĞĚĂƚƚƌŝďƵƚĞƐŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂŶŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞĞŶƚŝƚǇ͘hƐĞƌǀĂůƵĞ
ƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌĞŶƚŝƚǇϰϮϬŚĂƐǀĞƌŝĨŝĞĚĂƚƚƌŝďƵƚĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇ
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚůǇǀĞƌŝĨǇŝŶŐƚŚĞĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘dŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŵĂǇďĞďŝŶĂƌǇ;Ğ͘Ő͕͘ϭ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĞƚ ŽĨ ǀĞƌŝĨŝĞĚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕ Ϭ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ĂŶ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĞƚ ŽĨ ǀĞƌŝĨŝĞĚ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇ ďĞ
ƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϱϲ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ǀĞƌŝĨŝĂďůĞĞŶƚŝƚǇŽĨĨͲƐŝƚĞ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽǁŚĞƚŚĞƌĂŶĞŶƚŝƚǇĞǆŝƐƚƐŽŶ
ŽƚŚĞƌƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕ ƐƵĐŚĂƐŽƚŚĞƌ ƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĐŽŵŵĞƌĐĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ŶĞǁƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĞƚĐ͘Ŷ
ĞŶƚŝƚǇ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ƉůĂƚĨŽƌŵƐŵĂǇ ďĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ŽĨ Ă ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ĞŶƚŝƚǇ͘ hƐĞƌ ǀĂůƵĞ ƐĐŽƌĞ
ŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌĞŶƚŝƚǇϰϮϬŝƐǀĞƌŝĨŝĞĚŽĨĨͲƐŝƚĞďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ĂŶĚͬŽƌ ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ǀĂůƵĞ ŵĂǇ ďĞ ďŝŶĂƌǇ ;Ğ͘Ő͕͘ ϭ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐǀĞƌŝĨŝĞĚŽĨĨͲƐŝƚĞ͕Ϭ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƵŶǀĞƌŝĨŝĞĚŽĨĨͲƐŝƚĞͿ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
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ϭϵ
΀ϬϬϱϳ΁ dŚĞ ƚĞƌŵ ͞ŚŝŐŚ η ŽĨ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͟ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ĂŶ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă
ƉƵƌĐŚĂƐĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ĂĚƐ ĐůŝĐŬĞĚ ŽŶ ďǇ ƵƐĞƌƐͿ͘  ŚŝŐŚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƵƐĞƌƐ ŚĂǀĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚ ƚŚĞĞŶƚŝƚǇƉƌŽǀŝĚĞƐǀĂůƵĞƚŽƵƐĞƌƐ͘hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ǁŚĞƚŚĞƌĞŶƚŝƚǇϰϮϬĞǆŚŝďŝƚƐĂŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌ
ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚǇ ϰϮϬ͘ dŚĞ ŚŝŐŚ η ŽĨ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĨĂĐƚŽƌ ŵĂǇ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ Ă ǀĂůƵĞ ƌĂŶŐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ϭͲϱ͘  ŚŝŐŚĞƌ ǀĂůƵĞ ŵĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞ
ƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϱϴ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ŚŝŐŚηŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽŽƚŚĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ƵƐĞƌƐĂŶĚĂŶĞŶƚŝƚǇǁŚŝĐŚŵĂǇŶŽƚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐŵĂǇŝŶĐůƵĚĞ͕
ǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ǀŝƐŝƚƐƚŽĂƉŚǇƐŝĐĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ŵĞƐƐĂŐĞƐƚŽƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ũŽďƐƉƌŽǀŝĚĞĚ
ďǇƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ĐůŝĐŬƐƚŽůŝŶŬƐǁŝƚŚŝŶŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ĞƚĐ͘hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴ
ŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌĞŶƚŝƚǇϰϮϬĞǆŚŝďŝƚƐĂŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇ
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘dŚĞŚŝŐŚηŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐĨĂĐƚŽƌŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ
ƚŽĂǀĂůƵĞƌĂŶŐĞ͕ ƐƵĐŚĂƐϭͲϱ͘ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞĂŚŝŐŚĞƌĚĞŐƌĞĞŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϱϵ΁ dŚĞƚĞƌŵ͞ƉĂŐĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͟ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵĂŶ
ĞŶƚŝƚǇ͘WĂŐĞĐĂƚĞŐŽƌǇŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽƚǇƉĞƐŽĨĐŽŶƚĞŶƚ͕ƐƵĐŚĂƐŶĞǁƐ͕ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕ǀŝĚĞŽ͕ĞƚĐ͕͘ŽƌŵĂǇ
ďĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ďǇ ƚŽƉŝĐ Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ WĂŐĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇŵĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞǁŚĂƚ ƚǇƉĞ ŽĨ
ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĞŶƚŝƚǇ ƚĞŶĚƐ ƚŽƉŽƐƚ͘hƐĞƌ ǀĂůƵĞ ƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϬϴŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞƉĂŐĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ
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ϮϬ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚŝƌĞĐƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞƉĂŐĞĐĂƚĞŐŽƌǇĨĂĐƚŽƌ
ŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ͕ƐƵĐŚĂƐĂĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶǇ
ŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǀĂůƵĞƐǇƐƚĞŵĨŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϲϬ΁ hƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚƵƐĞƌǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŝŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇďĞĐŽŵďŝŶĞĚŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞ
ǀĂůƵĞ͘
΀ϬϬϲϭ΁ dƵƌŶŝŶŐďĂĐŬƚŽ&/'͘ϯ͕ĂƚƐƚĞƉϯϰϬŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ
ŵĂǇĐĂůĐƵůĂƚĞĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĂŶĚƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϭϬ ŝŶ&/'͘ϭŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌ
ƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶ&/'͘Ϯ͕ĐĂůĐƵůĂƚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϭϮϲďĂƐĞĚŽŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϭϮϮĂŶĚƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ
ϭϮϰ͘
΀ϬϬϲϮ΁ /ŶƐŽŵĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ
ϭϮϲ͕ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂƐĐŽƌĞƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƐĂƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶĞŶƚŝƚǇǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇ͘
ŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŵĞĚŝĂĨƌŽŵĞŶƚŝƚǇϰϮϬŵĂǇĞŶŚĂŶĐĞŽƌĚĞƚƌĂĐƚĂďĂůĂŶĐĞĚ
ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ďǇ ƵƐĞƌ ϰϭϬ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƐĐŽƌĞŵĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ĂŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ;Ğ͘Ő͕͘ƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚƌƵƚŚĨƵů͕ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕ĂŶĚͬŽƌĂĐĐƵƌĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿƚŚĂŶĂůŽǁĞƌƐĐŽƌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ;Ğ͘Ő͕͘ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨĂůƐĞ͕ ďŝĂƐĞĚ͕ ĂŶĚͬŽƌ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘/ŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐĐŽƌŝŶŐŵĞƚƌŝĐŵĂǇďĞƵƐĞĚ͘
΀ϬϬϲϯ΁ dŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƉĞƌĨŽƌŵƐƚĞƉϯϰϬŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǁĂǇƐ͘/Ŷ
ŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϭϬ ŝŶ&/'͘ϭŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌ
ƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶ&/'͘Ϯ͕ĐĂůĐƵůĂƚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲďĂƐĞĚŽŶĐŽŵďŝŶŝŶŐŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮǁŝƚŚƵƐĞƌ
ǀĂůƵĞ ƐĐŽƌĞ ϰϮϰ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĞŶƚŝƚǇ ƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞ ϭϭϬŵĂǇ ŶŽƌŵĂůŝǌĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
21
Defensive Publications Series, Art. 2399 [2019]
https://www.tdcommons.org/dpubs_series/2399


Ϯϭ
ƐĐŽƌĞϰϮϮĂŶĚƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰĨŽƌĐŽŵďŝŶŝŶŐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞŵŽĚƵůĞϭϭϬŵĂǇ
ŶŽƌŵĂůŝǌĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮĂŶĚƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰƐƵĐŚƚŚĂƚŚŝŐŚĞƌƐĐŽƌĞǀĂůƵĞƐŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĞŶƚŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ŵŽĚƵůĞ ϭϭϬ ŵĂǇ ƵƐĞ Ă ǁĞŝŐŚƚĞĚ
ĂǀĞƌĂŐĞŽĨŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮĂŶĚƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰƐƵĐŚƚŚĂƚĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲŵĂǇďĞŵŽƌĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇŽŶĞŽĨŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮŽƌƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰ͘ŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂ
ƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ ĨŽƌƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ ƌĂƚŝŶŐĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲ
ŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůǀĂůƵĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐǀĂůƵĞƐƌĞƚĂŝŶĞĚĂŶĚͬŽƌĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϮ
ĂŶĚͬŽƌƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞϰϮϰ͘
΀ϬϬϲϰ΁ ZĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽ&/'͘ϯ͕ĂƚƐƚĞƉϯϱϬŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ
ŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĨŽƌƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͘dŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƌĞƉŽƌƚŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌĚƵƌŝŶŐĂƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĨŽƌĂƚůĞĂƐƚ
ŽŶĞŽĨĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ͘dŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇĂŶĚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƌĞƉŽƌƚŵŽĚƵůĞϭϭϮŝŶ&/'͘ϭŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶ&/'͘Ϯ͕
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϭϮϴďĂƐĞĚŽŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϭϮϲ͘
΀ϬϬϲϱ΁ /Ŷ ƐŽŵĞ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ϰϮϴ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϭϮϴ͕ŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĂĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶďǇƵƐĞƌϰϭϬ͘
ƐǁŝůůďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĨƵƌƚŚĞƌďĞůŽǁ͕ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϰϮϴŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞ͕ĨŽƌĞĂĐŚŽĨŵƵůƚŝƉůĞ
ĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ͕ŚŽǁŵƵĐŚŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚŚĂƐďĞĞŶĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƵƐĞƌϰϭϬ͘ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ
ϰϮϴŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨƵƐĞƌϰϭϬŽǀĞƌĂƐƉĞĐŝĨŝĞĚƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞ͕ƐƵĐŚĂƐƚŽĚĂǇ͕
ĂĨƵůůĚĂǇ͕ĂǁĞĞŬ͕ĞƚĐ͘
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ϮϮ
΀ϬϬϲϲ΁ dŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƉĞƌĨŽƌŵƐƚĞƉϯϱϬŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǁĂǇƐ͘/Ŷ
ŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵŽĚƵůĞϭϭϮŵĂǇĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞƵƐĞƌϰϭϬďĂƐĞĚŽŶĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘
hƐĞƌĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶϰϭϮŝŶ&/'͘ϰŵĂǇŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ĂŐĞ͕ŐĞŶĚĞƌ͕ĐŽƵŶƚƌǇ͕ůŽĐĂƚŝŽŶ͕
ĞƚĐ͘ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵŽĚƵůĞϭϭϮŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ
ϰϮϴ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƵƐĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ϰϭϮ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ŵŽĚƵůĞ ϭϭϮ ŵĂǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĂƚŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇŵĂǇďĞĂƌĞůĞǀĂŶƚĨĂĐƚŽƌĨŽƌƵƐĞƌϰϭϬǁŚŽŝƐŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘&/'͘
ϲ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ Ă ůĂďĞů ϲϬϬ ĨŽƌ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ Ă ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ϲϮϴ ǁŚŝĐŚŵĂǇ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϰϮϴ͘
΀ϬϬϲϳ΁ /Ŷ&/'͘ϲ͕ƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϲϮϴŵĂǇŝŶĐůƵĚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
ĨĂĐƚŽƌƐ ϲϮϮ ĂŶĚ ƵƐĞƌ ǀĂůƵĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ϲϮϰ͘ /ŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ϲϮϮ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐĚĞƉŝĐƚĞĚŝŶ&/'͘ϱ͕ŵĂǇŝŶĐůƵĚĞ͞ƚŽƚĂůůŽǁƋƵĂůŝƚǇĐŽŶƚĞŶƚ͕͟͞ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕͟
͞ƐƉĂŵ͕͟͞ ƐĐĂŵ͕͟͞ ĐůŝĐŬďĂŝƚ͕͟͞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐƚƌŝŬĞƐ͕͟͞ ǀŝŽůĞŶĐĞ͕͟͞ ŽďũĞĐƚŝŽŶĂďůĞĐŽŶƚĞŶƚ͕͟ĂŶĚ͞ ŚĂƚĞ
ƐƉĞĞĐŚ͘͟ŽŵŵƵŶŝƚǇƐƚƌŝŬĞƐŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽĐŽŶƚĞŶƚƋƵĂůŝƚǇ͕ĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨĂ
ƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬ͕ĂŶĚŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨĐŽŶƚĞŶƚƋƵĂůŝƚǇ͕ƌĞƉĞĂƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕
ĂŶĚ ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ ŝŶ &/'͘ ϱ͘ sŝŽůĞŶĐĞŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ Žƌ ŝŶĚƵĐĞƐ
ǀŝŽůĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐŽŶƚĞŶƚ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚͬŽƌ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ &/'͘ ϱ͘
KďũĞĐƚŝŽŶĂďůĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ďĞ ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͕ ĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐŽŶƚĞŶƚƋƵĂůŝƚǇĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐŝŶ&/'͘ϱ͘,ĂƚĞƐƉĞĞĐŚŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚĂƚĞĨƵů Žƌ ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŐƌŽƵƉ ŽĨ
ƉĞƌƐŽŶƐ͕ĂŶĚŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐŽŶƚĞŶƚƋƵĂůŝƚǇĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐŝŶ&/'͘ϱ͘
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Ϯϯ
΀ϬϬϲϴ΁ hƐĞƌ ǀĂůƵĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ϲϮϰ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ǀĂůƵĞ ĨĂĐƚŽƌƐ
ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ &/'͘ ϱ͕ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ ͞ŽƌŝŐŝŶĂů ĐŽŶƚĞŶƚ͕͟ ͞ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐŽƵƌĐĞ ;ǀĞƌŝĨŝĞĚͿ͕͟ ͞ǀĞƌŝĨŝĞĚ
ĐŽŶƚĂĐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕͟ĂŶĚ͞ŚŝŐŚƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶǀŽůƵŵĞ͘͟
΀ϬϬϲϵ΁ /Ŷ&/'͘ϰ͕ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵŽĚƵůĞϭϭϮŵĂǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐϰϭϰ
ŝŶƚŽ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ϰϮϴ͘ ĂŝůǇ ǀĂůƵĞƐ ϰϭϰ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŽƚŚĞƌ ŵĞƚƌŝĐƐ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵŽĚƵůĞϭϭϮŵĂǇƵƐĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϰϮϴ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐϰϭϰŵĂǇŝŶĐůƵĚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐ;Ğ͘Ő͕͘ŚŽǁŵƵĐŚŽƌǁŚĂƚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ
ƚŽƚĂůĚĂŝůǇĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶͿĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌ͘dŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐŵĂǇďĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ĂŝůǇǀĂůƵĞƐϰϭϰŵĂǇĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚ
ĐŽŶƚĞŶƚ ĨĂĐƚŽƌƉƌŝŽƌ ƚŽƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱ͘ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵŽĚƵůĞϭϭϮŵĂǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ŚŽǁŵƵĐŚĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵĞŶƚŝƚǇϰϮϬƚŚĂƚƵƐĞƌϰϭϬŚĂƐĐŽŶƐƵŵĞĚ͕ĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƵƉĚĂƚĞĚĂŝůǇ
ǀĂůƵĞƐ ϰϭϰ͘ ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ŵŽĚƵůĞ ϭϭϮ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ ƵƉĚĂƚĞĚ ĚĂŝůǇ ǀĂůƵĞƐ ϰϭϰ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϰϮϴ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶ&/'͘ϲ͕ĞĂĐŚĨĂĐƚŽƌŝŶĐůƵĚĞƐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞǀĂůƵĞǁŚŝĐŚ
ŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞǁŚĂƚƉĞƌĐĞŶƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƵƐĞƌϰϭϬĂƉƉůŝĞƐƚŽƚŚĞĨĂĐƚŽƌ͘dŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
ǀĂůƵĞƐŵĂǇŶŽƚĂĚĚƵƉƚŽϭϬϬйĂƐĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶƚĞŶƚŵĂǇƌĞĨůĞĐƚŵƵůƚŝƉůĞĨĂĐƚŽƌƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝŶ
ƐŽŵĞĞǆĂŵƉůĞƐ͕ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞǀĂůƵĞƐŵĂǇƌĞĨůĞĐƚĂǀĞƌĂŐĞĚĂŝůǇǀĂůƵĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂǀĞƌĂŐĞĚĂŝůǇ
ǀĂůƵĞƐŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚǁĞĞŬ͕ĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽĂƐŝŶŐůĞĚĂǇ͛ƐǁŽƌƚŚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘
΀ϬϬϳϬ΁ dƵƌŶŝŶŐďĂĐŬƚŽ&/'͘ϯ͕ĂƚƐƚĞƉϯϲϬŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ
ŵĂǇƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƚŽƚŚĞƵƐĞƌ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϭϰŝŶ&/'͘
ϭŵĂǇ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞϮϬϮĂŶĚͬŽƌƐĞƌǀĞƌϮϬϲŝŶ&/'͘Ϯ͕ƉƌĞƐĞŶƚĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ
ϭϮϴƚŽƚŚĞƵƐĞƌ͘
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Ϯϰ
΀ϬϬϳϭ΁ dŚĞƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƉĞƌĨŽƌŵƐƚĞƉϯϲϬŝŶĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨǁĂǇƐ͘/Ŷ
ŽŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŵŽĚƵůĞ ϭϭϰŵĂǇƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ϰϮϴ ĂƐ Ă ůĂďĞů ƚŚĂƚ
ŝŶĐůƵĚĞƐĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲ͘>ĂďĞůϲϬϬŝŶ&/'͘ϲŝŶĐůƵĚĞƐĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϲϮϲ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽ
ĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞϰϮϲ͘>ĂďĞůϲϬϬŵĂǇĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĂďĂĚŐĞϲϮϵǁŚŝĐŚŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ
ŚĂƐďĞĞŶǀĞƌŝĨŝĞĚĂƐĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͘
΀ϬϬϳϮ΁ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŵŽĚƵůĞϭϭϰŵĂǇƉƌĞƐĞŶƚĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϰϮϴĂƐĂůĂďĞůƚŚĂƚ
ŵĂǇĂƉƉĞĂƌŽǀĞƌĂƉƌĞǀŝĞǁŽĨĞŶƚŝƚǇϰϮϬĂŶĚͬŽƌŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͘&/'͘ϳŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂŶ
ĞǆĞŵƉůĂƌǇƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚϳϬϬŽĨĂŶĞŶƚŝƚǇƉƌŽĨŝůĞϳϮϬ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͕ĂŶĚĂ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϳϮϴ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϰϮϴĂŶĚĂƉƉĞĂƌƐƐŝŵŝůĂƌ
ƚŽůĂďĞůϲϬϬ͘hƐĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϰϬϱŵĂǇŝŶĐůƵĚĞƵƐĞƌϰϭϬŚŽǀĞƌŝŶŐŽǀĞƌĞŶƚŝƚǇƉƌŽĨŝůĞϳϮϬŽĨĞŶƚŝƚǇ
ϰϮϬ͕ĂƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&/'͘ϳ͘ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϳϮϴŵĂǇĂƉƉĞĂƌĂƐĂůĂďĞůŽǀĞƌĞŶƚŝƚǇƉƌŽĨŝůĞ
ϳϮϬ͘/ŶŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚϳϮϴŵĂǇĂƉƉĞĂƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ƐƵĐŚĂƐĂŶŝŶůŝŶĞ
ĞůĞŵĞŶƚŶĞǆƚƚŽƉŽƐƚƐďǇĞŶƚŝƚǇϰϮϬ͘
΀ϬϬϳϯ΁ ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĂƐƉĞĐƚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ͕ĂƵƐĞƌǁŚŽĐŽŶƐƵŵĞƐĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚ͕ƐƵĐŚĂƐĂƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƵƐĞƌ͕ŵĂǇŝŵƉƌŽǀĞŚŝƐŽƌŚĞƌĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇ͘tŚĞŶƚŚĞ
ƵƐĞƌŝŶƚĞƌĂĐƚƐǁŝƚŚŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵĂŶĞŶƚŝƚǇ͕ƚŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇƉƌĞƐĞŶƚĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ŵĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ďǇ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ Ă ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͛ƐďĞŚĂǀŝŽƌŝŶƚŽƚŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞďǇĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
ƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶƵƐĞƌƌĞƉŽƌƚƐ͘dŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇĂůƐŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛ƐďĞŚĂǀŝŽƌŝŶƚŽƚŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞďǇĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞďĂƐĞĚ
ŽŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇŵĞĚŝĂůŝƚĞƌĂĐǇďŽĚŝĞƐ͘
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Ϯϱ
΀ϬϬϳϰ΁ dŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇĨƵƌƚŚĞƌĐƵƐƚŽŵŝǌĞƚŚĞƵƐĞƌ͛ƐĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĨŽƌ
ƚŚĞ ƵƐĞƌ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ŵĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͛Ɛ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĂƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽŝŶĐůƵĚĞŝŶƚŚĞƵƐĞƌ͛ƐĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͘dŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵĂǇĚĞƐĐƌŝďĞ
ŚŽǁŵƵĐŚŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƚŚĞƵƐĞƌŚĂƐĐŽŶƐƵŵĞĚĨŽƌǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ͘dŚĞĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ
ŵĂǇƌĞĨůĞĐƚƉŽƐŝƚŝǀĞĂŶĚͬŽƌŶĞŐĂƚŝǀĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ͘dŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇƵƉĚĂƚĞƚŚĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƵƐĞƌ͛ƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘/ŶƐŽŵĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ĚĂŝůǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌ͘
΀ϬϬϳϱ΁ dŚĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŵĂǇƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞƌĂĐƌŽƐƐ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘ĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐůǇ͕ ƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚŵĂǇďĞĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ
ƌĞĂůͲƚŝŵĞŽƌŶĞĂƌƌĞĂůͲƚŝŵĞĂƐƚŚĞƵƐĞƌďĞŐŝŶƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞƵƐĞƌŵĂǇƚŚĞŶďĞ
ĂďůĞƚŽďĞƚƚĞƌĚĞƚĞƌŵŝŶĞŚŝƐŽƌŚĞƌŵĞĚŝĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ĂŶĚĚĞĐŝĚĞǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϳϲ΁ ǆĂŵƉůĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ
΀ϬϬϳϳ΁ ǆĂŵƉůĞ ϭ͗  ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ
ůŝƚĞƌĂĐǇŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞĚĞƚĞĐƚŝŶŐĂƵƐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂŶ
ĞŶƚŝƚǇ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ
ĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞ
ƐĐŽƌĞŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌ
ƚŚĞĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞĂŶĚ ƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ƐĐŽƌĞ͕ǁŚĞƌĞŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ĂŶ
ĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌĚƵƌŝŶŐĂƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĨŽƌĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨ
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Ϯϲ
ĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ
ƚŚĞĞŶƚŝƚǇĂŶĚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ
ƚŽƚŚĞƵƐĞƌ͘
΀ϬϬϳϴ΁ ǆĂŵƉůĞ Ϯ͗ dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ǆĂŵƉůĞ ϭ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐĂĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞ
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂŶ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞƵƐĞƌ
ǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϳϵ΁ ǆĂŵƉůĞϯ͗dŚĞĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŵĞƚŚŽĚŽĨĂŶǇŽĨǆĂŵƉůĞƐϭĂŶĚϮ͕
ǁŚĞƌĞŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ĂŶĂůǇǌŝŶŐĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌĂƚ
ůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞďĂƐĞĚŽŶ
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘
΀ϬϬϴϬ΁ ǆĂŵƉůĞϰ͗dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ǆĂŵƉůĞƐ ϭͲϯ͕
ǁŚĞƌĞŝŶ ƚŚĞ ƉůƵƌĂůŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ ůĞǀĞů ŽĨ
ŵŝƐŝŶĨŽƌŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨƐĐĂŵŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨƐƉĂŵŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨĂĚĨĂƌŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨĐůŝĐŬďĂŝƚŝŶŐ͕
ƋƵĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚ͕ĂŵŽƵŶƚŽĨŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕ŽƌůĞǀĞůŽĨŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŶŐ͘
΀ϬϬϴϭ΁ ǆĂŵƉůĞϱ͗dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ǆĂŵƉůĞƐ ϭͲϰ͕
ǁŚĞƌĞŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ĂŶĂůǇǌŝŶŐĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌĂƚ
ůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞďĂƐĞĚ
ŽŶĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘
΀ϬϬϴϮ΁ ǆĂŵƉůĞϲ͗dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ǆĂŵƉůĞ ϱ͕ ǁŚĞƌĞŝŶ ƚŚĞ
ƉůƵƌĂůŝƚǇ ŽĨ ǀĂůƵĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇ͕
ǀĞƌŝĨŝĂďŝůŝƚǇŽĨĞŶƚŝƚǇ͕ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ŽƌĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨĞŶƚŝƚǇ͘
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Ϯϳ
΀ϬϬϴϯ΁ ǆĂŵƉůĞϳ͗dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ǆĂŵƉůĞƐ ϭͲϲ͕
ǁŚĞƌĞŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶŽŶĞŽƌ
ŵŽƌĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͖ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘
΀ϬϬϴϰ΁ ǆĂŵƉůĞϴ͗dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ǆĂŵƉůĞ ϳ͕ ǁŚĞƌĞŝŶ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ĂŶ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞĞŶƚŝƚǇĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌ͖ĂŶĚƵƉĚĂƚŝŶŐ͕ĨŽƌĞĂĐŚĨĂĐƚŽƌŽĨƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨ
ĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ͕ĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌĞǆŚŝďŝƚŝŶŐƚŚĞĨĂĐƚŽƌďĂƐĞĚ
ŽŶƚŚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂŵŽƵŶƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚƚŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͘
΀ϬϬϴϱ΁ ǆĂŵƉůĞϵ͗dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ǆĂŵƉůĞƐ ϭͲϴ͕
ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƵƐĞƌ͛ƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝŶĐůƵĚĞƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨŚŽǀĞƌŝŶŐŽǀĞƌĂůŝŶŬĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ĞŶƚŝƚǇ͕ǀŝĞǁŝŶŐĂŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ůŝŬŝŶŐƚŚĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͕ŽƌůŝŬŝŶŐƚŚĞ
ĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϴϲ΁ ǆĂŵƉůĞϭϬ͗ dŚĞĐŽŵƉƵƚĞƌͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŵĞƚŚŽĚŽĨĂŶǇŽĨǆĂŵƉůĞƐϭͲ
ϵ͕ǁŚĞƌĞŝŶƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĐŽŵƉƌŝƐĞƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂůĂďĞůŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞĞŶƚŝƚǇ
ƐĐŽƌĞ͘
΀ϬϬϴϳ΁ ǆĂŵƉůĞϭϭ͗  ƐǇƐƚĞŵ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ͗ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͖
ƉŚǇƐŝĐĂů ŵĞŵŽƌǇ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĞǆĞĐƵƚĂďůĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ĐĂƵƐĞƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌƚŽ͗ĚĞƚĞĐƚĂƵƐĞƌ͛ƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂŶĞŶƚŝƚǇ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
ƐĐŽƌĞ ŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ ƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕
ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĐĂůĐƵůĂƚĞ
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Ϯϴ
ĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĂŶĚƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞĞŶƚŝƚǇ ƐĐŽƌĞ͕ǁŚĞƌĞŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌĚƵƌŝŶŐĂƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĨŽƌĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĂ
ƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͖ ĂŶĚ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƚŽƚŚĞƵƐĞƌ͘
΀ϬϬϴϴ΁ ǆĂŵƉůĞϭϮ͗ dŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨǆĂŵƉůĞϭϭ͕ĨƵƌƚŚĞƌĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐĂ
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ĂŶ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ǀĂůƵĞ ƐĐŽƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϴϵ΁ ǆĂŵƉůĞϭϯ͗ dŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨĂŶǇŽĨǆĂŵƉůĞƐϭϭͲϭϮ͕ǁŚĞƌĞŝŶ͗ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ Ăƚ ůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞďĂƐĞĚŽŶĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐƚŚĞ
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͖ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ĂŶĂůǇǌŝŶŐĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌƚŚĞĂƚ ůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͖ ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞƵƐĞƌ ǀĂůƵĞ ƐĐŽƌĞďĂƐĞĚŽŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ĨĂĐƚŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘
΀ϬϬϵϬ΁ ǆĂŵƉůĞϭϰ͗ dŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨǆĂŵƉůĞϭϯ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
ĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐůƵĚĞƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĐŽŶƚĞŶƚŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ůĞǀĞůŽĨŵŝƐŝŶĨŽƌŵŝŶŐ͕ůĞǀĞůŽĨƐĐĂŵŵŝŶŐ͕ůĞǀĞů
ŽĨƐƉĂŵŵŝŶŐ͕ůĞǀĞůŽĨĂĚĨĂƌŵŝŶŐ͕ůĞǀĞůŽĨĐůŝĐŬďĂŝƚŝŶŐ͕ƋƵĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚ͕ĂŵŽƵŶƚŽĨŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕
ŽƌůĞǀĞůŽĨŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŶŐ͘
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Ϯϵ
΀ϬϬϵϭ΁ ǆĂŵƉůĞϭϱ͗ dŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨĂŶǇŽĨǆĂŵƉůĞƐϭϯͲϭϰ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇ
ŽĨǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐůƵĚĞƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĐŽŶƚĞŶƚŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇŽĨĞŶƚŝƚǇ͕ǀĞƌŝĨŝĂďŝůŝƚǇŽĨ
ĞŶƚŝƚǇ͕ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ŽƌĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϵϮ΁ ǆĂŵƉůĞϭϲ͗ dŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨĂŶǇŽĨǆĂŵƉůĞƐϭϭͲϭϱ͕ǁŚĞƌĞŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶŽŶĞŽƌŵŽƌĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͖
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞĞŶƚŝƚǇĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌ͖ĂŶĚƵƉĚĂƚŝŶŐ͕ĨŽƌĞĂĐŚĨĂĐƚŽƌ
ŽĨ ƚŚĞ ƉůƵƌĂůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞƌ
ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐƚŚĞĨĂĐƚŽƌďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂŵŽƵŶƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚƚŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͘
΀ϬϬϵϯ΁ ǆĂŵƉůĞϭϳ͗  ŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞ ŵĞĚŝƵŵ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ
ŽŶĞŽƌŵŽƌĞĐŽŵƉƵƚĞƌͲĞǆĞĐƵƚĂďůĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚ͕ǁŚĞŶĞǆĞĐƵƚĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƉƌŽĐĞƐƐŽƌŽĨ
ĂĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞ͕ĐĂƵƐĞƚŚĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞƚŽ͗ĚĞƚĞĐƚĂƵƐĞƌ͛ƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂŶĞŶƚŝƚǇ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇ
ƐĐŽƌĞ ŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ ƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͕
ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĐĂůĐƵůĂƚĞ
ĂŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƚǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĂŶĚƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ͖ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞƵƐĞƌďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞĞŶƚŝƚǇ ƐĐŽƌĞ͕ǁŚĞƌĞŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƐƵŵĞĚďǇƚŚĞƵƐĞƌĚƵƌŝŶŐĂƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĨŽƌĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĂ
ƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚĨĂĐƚŽƌƐŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͖ ĂŶĚ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚƚŽƚŚĞƵƐĞƌ͘
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ϯϬ
΀ϬϬϵϰ΁ ǆĂŵƉůĞϭϴ͗ dŚĞŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞŵĞĚŝƵŵŽĨǆĂŵƉůĞ
ϭϳ͕ǁŚĞƌĞŝŶ͗ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ĂŶĂůǇǌŝŶŐĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐ
ĨŽƌĂƚ ůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ͖ ĂŶĚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ĂŶĂůǇǌŝŶŐĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌƚŚĞĂƚůĞĂƐƚ
ŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͖ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞďĂƐĞĚŽŶ
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ͘
΀ϬϬϵϱ΁ ǆĂŵƉůĞϭϵ͗ dŚĞŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞŵĞĚŝƵŵŽĨǆĂŵƉůĞ
ϭϴ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨŝŶƚĞŐƌŝƚǇĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐůƵĚĞƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĐŽŶƚĞŶƚŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ůĞǀĞůŽĨ
ŵŝƐŝŶĨŽƌŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨƐĐĂŵŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨƐƉĂŵŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨĂĚĨĂƌŵŝŶŐ͕ ůĞǀĞůŽĨĐůŝĐŬďĂŝƚŝŶŐ͕
ƋƵĂůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĞŶƚ͕ĂŵŽƵŶƚŽĨŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕ŽƌůĞǀĞůŽĨŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŶŐ͘
΀ϬϬϵϲ΁ ǆĂŵƉůĞϮϬ͗ dŚĞ ŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞŵĞĚŝƵŵ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ
ǆĂŵƉůĞƐϭϴͲϭϵ͕ǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨǀĂůƵĞĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐůƵĚĞƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĐŽŶƚĞŶƚŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇ͕ ǀĞƌŝĨŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇ͕ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͕ Žƌ
ĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨĞŶƚŝƚǇ͘
΀ϬϬϵϳ΁ Ɛ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĚĞǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂŶĚͬŽƌ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚĞƌĞŝŶďƌŽĂĚůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶǇƚǇƉĞŽƌĨŽƌŵŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞŽƌƐǇƐƚĞŵĐĂƉĂďůĞŽĨ
ĞǆĞĐƵƚŝŶŐĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚŽƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵŽĚƵůĞƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŚĞƌĞŝŶ͘ /ŶƚŚĞŝƌŵŽƐƚďĂƐŝĐĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƐĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞ;ƐͿŵĂǇĞĂĐŚŝŶĐůƵĚĞĂƚ ůĞĂƐƚ
ŽŶĞŵĞŵŽƌǇĚĞǀŝĐĞĂŶĚĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘
΀ϬϬϵϴ΁ /ŶƐŽŵĞĞǆĂŵƉůĞƐ͕ƚŚĞƚĞƌŵ͞ŵĞŵŽƌǇĚĞǀŝĐĞ͟ŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞĨĞƌƐƚŽĂŶǇƚǇƉĞŽƌ
ĨŽƌŵ ŽĨ ǀŽůĂƚŝůĞ Žƌ ŶŽŶͲǀŽůĂƚŝůĞ ƐƚŽƌĂŐĞ ĚĞǀŝĐĞ Žƌ ŵĞĚŝƵŵ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ƐƚŽƌŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂŶĚͬŽƌ
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ϯϭ
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ŽŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ŵĞŵŽƌǇ ĚĞǀŝĐĞ ŵĂǇ ƐƚŽƌĞ͕ ůŽĂĚ͕ ĂŶĚͬŽƌ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞŵŽĚƵůĞƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶ͘ǆĂŵƉůĞƐŽĨŵĞŵŽƌǇĚĞǀŝĐĞƐŝŶĐůƵĚĞ͕
ǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ZĂŶĚŽŵĐĐĞƐƐDĞŵŽƌǇ;ZDͿ͕ZĞĂĚKŶůǇDĞŵŽƌǇ;ZKDͿ͕ĨůĂƐŚŵĞŵŽƌǇ͕
,ĂƌĚ ŝƐŬ ƌŝǀĞƐ ;,ƐͿ͕ ^ŽůŝĚͲ^ƚĂƚĞ ƌŝǀĞƐ ;^^ƐͿ͕ ŽƉƚŝĐĂů ĚŝƐŬ ĚƌŝǀĞƐ͕ ĐĂĐŚĞƐ͕ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ Žƌ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞ͕ŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƐƵŝƚĂďůĞƐƚŽƌĂŐĞŵĞŵŽƌǇ͘
΀ϬϬϵϵ΁ /ŶƐŽŵĞĞǆĂŵƉůĞƐ͕ƚŚĞƚĞƌŵ͞ƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͟ŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞĨĞƌƐƚŽĂŶǇƚǇƉĞ
Žƌ ĨŽƌŵ ŽĨ ŚĂƌĚǁĂƌĞͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƵŶŝƚ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ĂŶĚͬŽƌ ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘/ŶŽŶĞĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌŵĂǇĂĐĐĞƐƐĂŶĚͬŽƌŵŽĚŝĨǇ
ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŵŽĚƵůĞƐ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂďŽǀĞͲĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ĚĞǀŝĐĞ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŝŶĐůƵĚĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͕ ĞŶƚƌĂů WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
hŶŝƚƐ ;WhƐͿ͕ &ŝĞůĚͲWƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ 'ĂƚĞ ƌƌĂǇƐ ;&W'ƐͿ ƚŚĂƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƐŽĨƚĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕
ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲ^ƉĞĐŝĨŝĐ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝƌĐƵŝƚƐ;^/ƐͿ͕ƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞ͕ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ
ŽƌĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞ͕ŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƐƵŝƚĂďůĞƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘
΀ϬϭϬϬ΁ ůƚŚŽƵŐŚ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ĂƐ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ŵŽĚƵůĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂŶĚͬŽƌ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨĂƐŝŶŐůĞŵŽĚƵůĞŽƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ
ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĞŵŽĚƵůĞƐŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽŶĞŽƌŵŽƌĞƐŽĨƚǁĂƌĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŽƌƉƌŽŐƌĂŵƐƚŚĂƚ͕ǁŚĞŶĞǆĞĐƵƚĞĚďǇĂĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞ͕ŵĂǇĐĂƵƐĞƚŚĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞƚŽ
ƉĞƌĨŽƌŵ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ƚĂƐŬƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚƵůĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂŶĚͬŽƌ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚŵŽĚƵůĞƐƐƚŽƌĞĚĂŶĚĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚƚŽƌƵŶŽŶŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞ
ĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞƐŽƌƐǇƐƚĞŵƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂŶĚͬŽƌŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚĞƌĞŝŶ͘KŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞƐĞŵŽĚƵůĞƐ
ŵĂǇ ĂůƐŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ăůů Žƌ ƉŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽŶĞ ŽƌŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĂůͲƉƵƌƉŽƐĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ ƚŽ
ƉĞƌĨŽƌŵŽŶĞŽƌŵŽƌĞƚĂƐŬƐ͘
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ϯϮ
΀ϬϭϬϭ΁ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨƚŚĞŵŽĚƵůĞƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇƚƌĂŶƐĨŽƌŵĚĂƚĂ͕
ƉŚǇƐŝĐĂů ĚĞǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚͬŽƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚĞǀŝĐĞƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĨŽƌŵ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚƵůĞƐ ƌĞĐŝƚĞĚ ŚĞƌĞŝŶ ŵĂǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐĐŽƌĞ ǀĂůƵĞ ĚĂƚĂ ƚŽ ďĞ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƚŚĞƐĐŽƌĞǀĂůƵĞĚĂƚĂ͕ŽƵƚƉƵƚĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽƉƌĞƐĞŶƚĂ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͕ƵƐĞƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽƵƉĚĂƚĞƚŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚ͕ĂŶĚ
ƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ Žƌ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞŽĨ ƚŚĞŵŽĚƵůĞƐ ƌĞĐŝƚĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ ǀŽůĂƚŝůĞ
ŵĞŵŽƌǇ͕ŶŽŶͲǀŽůĂƚŝůĞŵĞŵŽƌǇ͕ĂŶĚͬŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƉŽƌƚŝŽŶŽĨĂƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞĨƌŽŵ
ŽŶĞ ĨŽƌŵ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ďǇ ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĚĞǀŝĐĞ͕ ƐƚŽƌŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ
ĚĞǀŝĐĞ͕ĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌǁŝƐĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĞǀŝĐĞ͘
΀ϬϭϬϮ΁ /Ŷ ƐŽŵĞ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͞ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞ ŵĞĚŝƵŵ͟ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ƌĞĨĞƌƐƚŽĂŶǇĨŽƌŵŽĨĚĞǀŝĐĞ͕ĐĂƌƌŝĞƌ͕ŽƌŵĞĚŝƵŵĐĂƉĂďůĞŽĨƐƚŽƌŝŶŐŽƌĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞĂĚĂďůĞŵĞĚŝĂ ŝŶĐůƵĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͲ
ƚǇƉĞŵĞĚŝĂ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂƌƌŝĞƌǁĂǀĞƐ͕ ĂŶĚ ŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇͲƚǇƉĞŵĞĚŝĂ͕ ƐƵĐŚ ĂƐŵĂŐŶĞƚŝĐͲƐƚŽƌĂŐĞ
ŵĞĚŝĂ;Ğ͘Ő͕͘ŚĂƌĚĚŝƐŬĚƌŝǀĞƐ͕ƚĂƉĞĚƌŝǀĞƐ͕ĂŶĚĨůŽƉƉǇĚŝƐŬƐͿ͕ŽƉƚŝĐĂůͲƐƚŽƌĂŐĞŵĞĚŝĂ;Ğ͘Ő͕͘ŽŵƉĂĐƚ
ŝƐŬƐ;ƐͿ͕ŝŐŝƚĂůsŝĚĞŽŝƐŬƐ;sƐͿ͕ĂŶĚ>hͲZzĚŝƐŬƐͿ͕ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐͲƐƚŽƌĂŐĞŵĞĚŝĂ;Ğ͘Ő͕͘ƐŽůŝĚͲ
ƐƚĂƚĞĚƌŝǀĞƐĂŶĚĨůĂƐŚŵĞĚŝĂͿ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͘
΀ϬϭϬϯ΁ dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂŶĚ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂŶĚͬŽƌ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚĞƌĞŝŶĂƌĞŐŝǀĞŶďǇǁĂǇŽĨĞǆĂŵƉůĞŽŶůǇĂŶĚĐĂŶďĞǀĂƌŝĞĚĂƐĚĞƐŝƌĞĚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ǁŚŝůĞƚŚĞƐƚĞƉƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĂŶĚͬŽƌĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇďĞƐŚŽǁŶŽƌĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŽƌĚĞƌ͕ƚŚĞƐĞƐƚĞƉƐĚŽŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇŶĞĞĚƚŽďĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƚŚĞŽƌĚĞƌŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽƌĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘
dŚĞǀĂƌŝŽƵƐĞǆĞŵƉůĂƌǇŵĞƚŚŽĚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂŶĚͬŽƌŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŚĞƌĞŝŶŵĂǇĂůƐŽŽŵŝƚŽŶĞŽƌŵŽƌĞ
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ϯϯ
ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ Žƌ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚĞƌĞŝŶ Žƌ ŝŶĐůƵĚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐƚĞƉƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŽƐĞ
ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘
΀ϬϭϬϰ΁ dŚĞƉƌĞĐĞĚŝŶŐĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽĞŶĂďůĞŽƚŚĞƌƐƐŬŝůůĞĚŝŶƚŚĞĂƌƚ
ƚŽďĞƐƚƵƚŝůŝǌĞǀĂƌŝŽƵƐĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞĞǆĞŵƉůĂƌǇĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐĚŝƐĐůŽƐĞĚŚĞƌĞŝŶ͘dŚŝƐĞǆĞŵƉůĂƌǇ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŝƐŶŽƚŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽďĞĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞŽƌƚŽďĞůŝŵŝƚĞĚƚŽĂŶǇƉƌĞĐŝƐĞĨŽƌŵĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘DĂŶǇ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞǁŝƚŚŽƵƚ ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚ ĂŶĚ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ dŚĞ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ ŚĞƌĞŝŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ Ăůů ƌĞƐƉĞĐƚƐ
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞŵĂĚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂƉƉĞŶĚĞĚ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘
΀ϬϭϬϱ΁ hŶůĞƐƐŽƚŚĞƌǁŝƐĞŶŽƚĞĚ͕ƚŚĞƚĞƌŵƐ͞ĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽ͟ĂŶĚ͞ĐŽƵƉůĞĚƚŽ͟;ĂŶĚƚŚĞŝƌ
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐͿ͕ĂƐƵƐĞĚŝŶƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐůĂŝŵƐ͕ĂƌĞƚŽďĞĐŽŶƐƚƌƵĞĚĂƐƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐďŽƚŚĚŝƌĞĐƚ
ĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚ;ŝ͘Ğ͕͘ǀŝĂŽƚŚĞƌĞůĞŵĞŶƚƐŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐͿĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞƚĞƌŵƐ͞Ă͟Žƌ
͞ĂŶ͕͟ĂƐƵƐĞĚŝŶƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐůĂŝŵƐ͕ĂƌĞƚŽďĞĐŽŶƐƚƌƵĞĚĂƐŵĞĂŶŝŶŐ͞ĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨ͘͟
&ŝŶĂůůǇ͕ĨŽƌĞĂƐĞŽĨƵƐĞ͕ƚŚĞƚĞƌŵƐ͞ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͟ĂŶĚ͞ŚĂǀŝŶŐ͟;ĂŶĚƚŚĞŝƌĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐͿ͕ĂƐƵƐĞĚŝŶƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐůĂŝŵƐ͕ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞǁŝƚŚ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞŵĞĂŶŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞǁŽƌĚ
͞ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ͘͟
 
34
Anonymous: CONSUMPTION REPORT FOR IMPROVING DIGITAL MEDIA LITERACY
Published by Technical Disclosure Commons, 2019


ϯϰ
^dZd
hƐĞƌƐĐŽŶƐƵŵĞĂůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚŽĨŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐŽŶůŝŶĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ
ŝŶĐůƵĚĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŵĞĚŝĂƐŽƵƌĐĞƐĂƐǁĞůůĂƐƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞƐŽƵƌĐĞƐ͘hƐĞƌƐŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞŵĂŶǇ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŽĂŝĚŝŶĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐďĞƚǁĞĞŶŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚĨƌŽŵůĞŐŝƚŝŵĂƚĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚ
ĨƌŽŵ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ͘DĂŶǇ ƵƐĞƌƐŵĂǇ ŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚŵĞĚŝĂ ůŝƚĞƌĂĐǇ͘ dŽ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞĚŝĂ
ůŝƚĞƌĂĐǇ͕ Ă ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ ŵĂǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͛Ɛ ĚĂŝůǇ ŵĞĚŝĂ ĐŽŶƚĞŶƚ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂƉƉůŝĞƐƚŽǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶƚĞŶƚĂƚƚƌŝďƵƚĞƐƐƵĐŚƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞƌŵĂǇďĞďĞƚƚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĞĚ
ĂďŽƵƚŚŽǁŵƵĐŚƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇĐŽŶƚĞŶƚŚĞŽƌƐŚĞŚĂƐĐŽŶƐƵŵĞĚ͘dŚĞƵƐĞƌ͛ƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝŐŝƚĂů
ŵĞĚŝĂĐŽŶƚĞŶƚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂŶĞŶƚŝƚǇŝƐĚĞƚĞĐƚĞĚĂŶĚĂŶŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞĂŶĚĂƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞ
ŵĂǇďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘dŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇƐĐŽƌĞŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇĂŶĚƚŚĞ
ƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂŶĂƵĚŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇ͘ŶĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ
ŵĂǇďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇĂŶĚƵƐĞƌǀĂůƵĞƐĐŽƌĞƐ͕ĂŶĚĂĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵĂǇ
ďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĞŶƚŝƚǇƐĐŽƌĞ͘dŚĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨ
ĐŽŶƚĞŶƚĐŽŶƐƵŵĞĚďǇ ƚŚĞƵƐĞƌĚƵƌŝŶŐĂ ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ ĨŽƌĂƚ ůĞĂƐƚŽŶĞŽĨĂƉůƵƌĂůŝƚǇŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ
ĨĂĐƚŽƌƐǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĞŶƚŝƚǇĂŶĚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͘ dŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚŵĂǇ ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŶĞĂƌ ƚŚĞ ĚŝŐŝƚĂůŵĞĚŝĂ
ĐŽŶƚĞŶƚ͘




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FIG. 2
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FIG. 3
Method
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FIG. 5
FIG. 5A
FIG. 5B
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Copied Content 1-5
Misinformation 1-5
Scam 1-5
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Ad Farms 1-5
Click Bait 1-5
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User Value Factor Value Range
Originality 1-5
Authenticity 0 or 1
Verified 0 or 1
Verified attributes 0 or 1
Verifiable entity off-site 0 or 1
High # of transactions 1-5
High # of considerations 1-5
Page category single value
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FIG. 6
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